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PREFÁCIO 
Parafraseando o nosso orientador, Professor Dou o or Rogério 
nandes Ferreira (a paginas 5 da suaTese de DouõoramenoO) -a_^ 
bén o presente trabalho é fruto de vivência prolongada com as 
questões aue nele se tratam e onde se procurou conjugar aspec- 
tos teóricos e experiência profissional, aliados a um confron- 
to com as ideias de alguns especialistas. 
A partir de certa altura, tornou-se visível que o desenvolvi- 
mento inicialmente planeado, na Escolha e delimitação da dis- 
sertação, conduziria a muitas centenas de paginas. De acordo 
com os Senhores Professores Coordenador do Mostrado e Orienta 
dor, procedeu-se a uma reesõruturaqão com a finalidade princi_ 
■pai de resumir, na medida do possível. Por outro lado, experi 
mentou-se a necessidade de estabelecer fronteiras entre a pre^ 
sente dissertação e outra possível, orientada para grau acadó 
mico superior, no caso de aquela ser bem sucedida. 
A orientação recebida do Senhor Professor Doutor Fernandes 
Ferreira, pode diser-se que vem de muito longe, dos tempos de 
aluno da sua Cadeira de Contabilidade Aplicada, em simultane_i 
dade com o cumprimento do Serviço Militar; o mesmo pode dizer 
se do Senhor Professor Doutor Mário Madureira, em relaqao "a 
» 
Análise Matematica. Os sçus estímulos e apoios directos ou me_ 
diatos têm sido decisivos. Tudo sempre num quadro de liberda- 
de responsabilizadora, embora nunca faltando com o seu ponde- 
rado e experiente aviso e conselho. Obviamente, nestas condi- 
çóes, aos erros e falhas do presente trabalho serão completa- 
menze alheios, pois o campo de investigação e reflexão foi- O , 
nos deixado aoerzo, sem quaisquer limitações ã inovação ou 
cratividade - possibilidade, talvez, desperdiçada ... 
Além do que do primeiro capítulo consta, em termos de inves- 
^-gS-Ç-o bibliográfica e do avançar de um (mais um! ) conceito 
de investimento, tenzativamente abrangente, pragmático e ooe 
racional, o outro pilar em que assenta a dissertação foi, 
> 
.o 
sin 
con felicidade, vizualizado na capa polícroma, de autoria da 
Arauitecta Ana Mafalda de Carvalho. Assim, no quadro da Eco- 
nomia (rectângulo exterior), destaca-se, ocupando largo espa- 
ço, o investimento (rectângulo in ^ e r r or ) . Aqu _ con/ergem ^es 
linhas de força (ou, melhor, campos de x orça-s) - os e-L^me.i 
tos da policotomia (ou tricotomia) que, da predominância e3_ 
pacial (teórica), a verde, depois misturado com o amarei* 
(ou dourado) do tempo, vao convergir numa fase concreta ei 
que esta coordenada se torna preponderante, ou até única ... 
De uma justificável abundância de citações (a que nao foge, 
naturalmente, a Introdução) e de uma tentativa de definir 
flexivelmente os contornos do conceito de investimento, que 
consubstancia o primeiro capitulo, passa-se ao segundo, onde 
nos primeiros números ainda se assiste ã invocação (positiva 
ou negativa) de autores. Gulmina-se com o aplicar das ideias 
sobre generalização do conceito de "break-even", consequente o , 
ã introduzida policotomia de custos, num ferramental concre- 
to desigando por factores de recuperação.. 
A utilização de funções que, na medida do nosso conhecimento, 
anteriormente criámos, apresenta-se particularmente fecunda e 
permite deduções simples, quica, elegantes. 
Tudo num quadro intencionalmente votado a mostrar que mesmo 
de Matemáticas muito elementares e possível tirar grande prq 
veito. 
Gomo sub-produto da determinação do tempo de recuperação fi- 
nanceira global, poderá obter-se uma medida de eficiência 
prospectiva geral da empresa, aplicável, em princíoio, a es 
tudos comparativos inter ou intra-empresariais e a processos 
de avaliação. 7 
Outros aspectos a realçar: 
1. 0 cons«derar-3e nao apenas preços dados, mas curvas 
de procura lineares; 
2. A inclusa_o de encargos financeiros calculados endo 
genaments; 
3. O tratar globalmente a questão do financiamento, 
em moldes que permitem isolar a temática do "gear- 
ing", através de convenientes adaptações de uma ta- 
xa de j uro global equivalente. 
Por muitas vicissitudes passou o trabalho, na última fase da 
sua execução, em particular, no aspecto gráfico. Valeu a com 
petência da Senhora Dr. Lidia Silveira, que dactilografou 
grande parte do texto. 
Em matéria de agradecimentos,! lista e longa e muitos nomes 
ficam necessariamente de fora: uns, nao esquecidos; oucros a 
manter o anonimato ou um ingrato esquecimento: alunos, cole- 
gas, amigos ... Sm relação ao agregado familiar, sempre pa- 
cientes e eternos sacrificados ... 
Grande parte do esforço de investigação bibliográfica, realjl 
zado ao longo de anos, só foi possível graças ao apoio funda 
mental do DeutscherAkademischen Austauschdienst, da Alexan- 
der-von-Humboldt Stiftung e do Prof. Dr. Dr. ■ Dr . (hc , mult) 
Universidade de Bonn, com quem tivemos oportunidade de traba 
lhar . 
Nas áreas das Matemáticas, Contabilidades e Economia da Em - \ 
presa, foram poderosos os estímulos e importantes os ensina- 
mentos recebidos no Curso de Mestrado- Ali se pressupõem in- 
cluídas as areas de Gestão e Organização, como domínios de 
eleição! Naquele aspecto se referencia particular merecem os 
Colegas Ana Paula, Maria Clara, Maria Leonor e Pires Caiado, 
com isto não ficam os outros esquecidos. 
Os Professores Jacinto Travassos, Fernando de Jesus e Mário 
Madureira, sem esquecer o insigne Mestre Mira Fernandes, sou 
beram criar e impulsionar o gosto pelas Matemáticas. Em espe 
ciai os dois catedráticos do mestrado, ajudaram decisivamen- 
de • ■ t. T u 
te na^elaborar e concluir o presenue trabalho. 
Desde longe vem, também,a influência benêfica/dos Prof. Doutores 
Goncalves da Silva. Cruz Vidal e Fernandes Ferreira, na área 
da Economia da Emoresa e da Contabilidade, sem a cuax x-r^a ..a^ 
vido ausência de conteúdo essencial. 
0 falecido Prof. Duarte ajudou a orientar a investigação bi- 
bliográfica em relação a Shakespeare. 
Para todos a nossa profunda gratidão e desculpas sentidas se, 
afinal, desiludimos! 
Lisboa, Dezembro de 1986 
Ruy L.F. de Carvalho 
INTRODUÇÃO 
"Ne rsalidace nada sabemos; 
ocis a verdaoe esza nc funcc" 
'OsmócriTo, séc. V a.C.) 
1 . CONSIDERAÇOES bE R A 1S 
No princíoio era o coasuir.o e so o consuno? 
Cedo, logo na prineira fase da humanização, cer-se-a começado por 
não consumir inteiramente os bens disponiveis. Tal poupança seria 
umas vezes real - guardar frutos colhidos de um dia para o outro, 
o fogo em actividade (e o respectivo combustível?) - ou potencial 
- deixar frutos na árvore para os dias seguintes (e se fosse para 
ficarem mais maduros?). 
A obtenção e preservação do fogo, talvez a primeira manifestação 
de actividade verdadeirjamente humana (homo faber), e cambem o pri 
meiro impulso no sentido de distinguir bens de consumo imediato de 
bens duradouros; outro se lhe deve ter seguido - criação de possi- 
bilidades alargadas de armazenagem. 
Guardar água poderá ter sido preocupação aguçadcra do engenho 
para utilizar recipientes oferecidos pela Natureza, para os ajustar, 
para os criar de imediato - madeira, pedra, argila nao cozida - ou 
para fabricar com transformações mais complexas - barro cozido, açu- 
des . 
A grande revolução neolítica enconcra-se ligada aos primeiros esbo- 
ços de sedentarizaçao, que intensificaram, definiram com traços cia 
ros, o processo que permitiria, daí por diante, a operação duplamen 
te observável: consumo - poupança; consumo - investimento. A tal pro 
cesso viria a chamar-se produção. 
Gesta simplicidade se partiu para 
so, da realidade física, talvez 
cionai do numero (homo sapiens) e 
um obnubilar cada vez mais inter.- 
-3—nco -ã3m zncwn— 
seus desenvolvimentos ulteriores. 
dum simouacccace nao quer cizer-se clara delimitação de conceitos, 
.•lesmo numa tase primaria ca vida humana, no contexto de um sistema 
economico extremamente simples, parece negada, logo a partida, a 
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possibilidade de definições claras e precisas e a exiscencia de 
princípios ben escrucurados. Ou nac? A centelha divina cue ilu— 
ninou os cerebres cos primeiros humanóides continua produzindcm* 
seus efeitos na angústia permanente, na doença mortal que é o 
desespero - no dizer de Soren Kierkgaard - de um reformular ince£ 
sante da criaçao cientnica. 
Se, por um lado, o f.sforço de formalização e generalização mais 
não é que o aproximar da simplicidade subjacente a uma realidade 
aparentemente complexa; por outro, hã que afinar conceitos e mét£ 
dos tendentes ã penetração cada vez mais "intensa no âmago (?) do 
real quotidiano. 
* t 
"f I • 
Porém, a evolução das ideias e das realizações tem sido diversa no 
que respeita a tomar inteligíveis os diversos sectores do Univer- 
so. A sua adptaçao bastante perfeita e progressiva ã referida penei 
traçao, que se tem verificado, por ex., na Física - conseguindo - 
-se isolar, de estados aparentemente caóticos, leis válidas, com 
uma aproximação suficiente, no plano prático - as pontes aguentam 
-se, os aviões deslocam-se, o Homem poe o pe na Lua e envia seus 
.artefactos para lã dos limites do sistema solar - contrapoe-se rna 
caótica situação na Economia, por assim dizer um permanente estado 
de crise de ideias (a unificação nem sequer e sonhada) ou de apli- 
cações (sub-desenvolvimento persistente). 
Diferente peso relativo do observador no sistema observado? 
Mas roi, exactamente, o esforço para tomar posição preponderante 
no 'seu Universo" que levou a rormaçao de gruoos humanos e ao con— 
aeguir incrementar as possibi-iaaaes fe construção .cu destruição?) 
por exemplo, nos vales dos grandes rios: Hoang-Ho, Nilo, ligre-Eu - 
frates, Ganges. 
vue importa a existência ca _eis aovernando a circulação de agua na 
atmostera ou a supemcie da cerra, se o observador e capaz de cons 
3 
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truir, ainda que trabalhando srr, grupo, uma barragam da rega? 
Que imcortam 8s»udo3 tacriccs de impulsos a motivaçõas sa a contida 
não chegar às bocas famintas da Africa Cancrai? 
Qua importa a "vardada" de uma economia da mercado sa for imposta 
institucionalmente uma direcção central total ou vice-vsrsa? 
Çua significado prático sa poderá atribuir ã ajuda inrernacional ao 
subdesenvolvimento sa os governos dos paísas interessados canaliza- 
rem daficiantemente Cou da má-fal os empréstimos destinados a finan 
ciar investimentos? Qua tem isto a ver com a importância da Formação 
Bruta tíe Cdpital Fixo no crescimento aconómico? " ^ 
Que pode fazer-se com o modelo, válido no contexto teórico am qua 
foi astabelacido, que faz depender o investimento da taxa tía juro? 
Negaçao da. viabilidade de leis - económicas? 
De nenhum modo se trata de atitude derrotista; apenas o salientar de 
uma mais intensa relatividade dos sistemas estudados e da necessidade 
da asraoelecer princípios a modeles am que o observador tenha uma po- 
sição menos decisiva nos resultados. 
Al se gera, talvez, a verdadeira contradição do "decision-maker"; □ ob- 
servador nao se contanra com uma atitude essencialmente passiva peran 
^a o »iundw uual >-cmo o cngannexro ou o nxsico]; quer modificar, criar 
a seu bel-prazar a energia a as lais co "seu Universo". 
•a. anedia cu oucolismc -isiccrádcc: "alvar, -as -ãc sc: rem-sa :_ra- 
ro cara que, cor axemolo, no ccmínio ca gescãc amcresarial, cara alam 
— -does oonv,aDiurstico-eccncmrcas, se consicere am crimeiro = — 
2
 "salicace -isioa suojacenta aos -enemenes crocucivcs. Luta ãrcua. 
per '/eras, ao anfrencar-sa as ar~as cerares as ca -irc=o -  - = _ 
lizaca e ardilosos ccmcatantas - crincícics cogmácircs cu cristaliza- 
res . . . 
/. 
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Consumo s ssoscto ssssncisl Câ vocjs sccncmicâ 03 SriuíTi3nj.u2d3, rnssmo 
oa-2 os aoragsdcs qus não querem ser "sociedade de consumo". 
Consumo sem produção so e concebovei. hoje, em rermcs de parasiuis^ 
mc e ate neste caso pressupõe uma actividade produtiva conscienoe 
ou nao por parte de outros elementos. 
Produção sem capacidade produtiva Lintalectual ou física, humana ou 
material] parece também inconcebível. 
A partir do memento em que se fala de investimento em recursos huma- 
nas. toda a capacidade produtiva será constituída ã custa de investi, 
mento• 
□ tecido económico será. então, constituído por um único fio? Puxe- 
-se por ela. Será possível destruir um entrelaçar, desfazer a malha 
das complexidades que perturbam a compreensão dos fenómenos económl^ 
cs essenciais? 
Essa fio talvez possa identificar-se ao investimento no sentido em que 
vira a ser definido no Capítulo I. Ate onde poderá ir-se merece a res 
costa da Stroud (.citado cor Fischer QSS7, p.372); "We shall nevar 
í^cw; " . 
Certo á que "de toutes les termes empruntés par las economistas. de- 
ouis le deiaut du XX eme siecle au langage -financiar, 1' investissament 
est. aujouro'hui, le plus usité sans couta, le plus important. Qn le 
crouve au cencre da nombrausas■controversas. ainsi cu'a 1'origine de 
1a clucart cas exclicacicns cas enanemanes —a"aures ca 1' evo 1_cicn 
As ccncroversias enccncram, cacarco. a razão ca ser -uncamencal na 
-a_C2 ca unicaca .'2riticaca , como acascam —o— m—' — * 
- '<almbacn 1372, p.1531; "Aucn innernaib cer ^esexeynasaanisenen 
'.vacnstumenaona harrscnc cardber a função da investimenco i 
• alias ancera ala EinigKait.": 
5 
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- Schmidt (1S53, p. 113}; Wsdsr in theoris noch in Pr2;<±s hèt 
man nicht bishar auf sina Standardformal rilr Invs5tion3rscn_ 
jC- 
nung ainiga Kbnnen 
- Solcmons C137C. p. 41-15}: "Hcw is invastment to be cefir.ed? 
(...} It is bacausa thasa quasticns do nct admit cf uniqualy 
corract answers that calculaticns (...} lack pracisicn." 
ao rsferiram-se, raspactivamsnte. a função, a calculo ou ao concaito 
da investimento. 
Com os trabalhos da Albach (1362, 1S75, 1977} a outros duranta cs anos 
sessenta a satanta, o prcblama dos programas óptimos de invaétimanto- 
ccm daterminação simultânea da composição do financiamento, em univa_r 
sc alaatório, poda considerar-sa rasolvidc, no plano taórico, ambora 
com simplificações importantes. 
Dificuldades no domínio da programação dinâmica Cou, pelo menos, qua- 
drática} terão levado a não abandonar a hipótese do mercado de ccnca_r 
rãncia perfeito de produtos fabricados a vendidos. 
Continua, todavia, a fazar-sa sentir a necessidade de ferramenta! rais 
próximo da realidade empresarial a que a possa abranger no seu conjun- 
to utilizando sistemas da custos operacionais e adequados a uma pros - 
pectiva, que não e o caso dos custes de absorção total ou ate mesmo a 
usual dicotomia - custos fixos - custos variáveis - ainda que pressu- 
oendo um "diract ccsting"- Nc .sentido de superar.tais dificuldades tem 
o A. alaoorado alguns tracalhcs e concretizado aolicação de camco - oi 
racca ou indirectamente í A C.G. Induszria cara crccuracc divulgar al- 
—^ 3 zus s~ ^sc-Usr^csc Efursssr"is 1 s 
■ /a'pí-s ^ ^n"3rn) 
imccrcancia cc invasci.-.ancc a inciscuci.al a ca largo asoaccro. acran 
gsndc aca investimsnrcs "anci-invascimento". 
5 
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"lis rcl2 of invsstment ih sntry-cfeterrsncéfigura ata como txfulo ca 
um artigo da um docanra da Univarsidatía ca WarvJicK .CDixiu, IbcGj cn_ 
da sa procura djsanvclvar, com base na taoria dos jogos, uma teoria 
da entrada am larga ascala, na incustna. 
E. mesmo, quando POhl (1SS3] admita que'o aumento ca produtividade, 
acima da mádia, não dava raportar-sa exclusivamente a elevados ir.vas_ 
timantcs, falando dos novos processos técnicos da indústria japona - 
sa. astará apenas a remetar-sa a um limitado- concaito de investimen- 
to, ou a "subvartar" situaçoas quando afirma que fox o grande merca- 
do intarno que tornou possível a produção-em massa... E o "granda 
mercado intarno" sara criação "ax-nihilo"? 
0 investimento desempenha papal central no palco económico. Com is- 
to concorda Diaterlen (1957, p. 11 e ss.), mas mtarroga-se "Por que 
no meio do interesse de tantos autores dedicados ao assunte, não foi 
ainda edificada uma teoria do investimento? ("SatiSTatóna." - acras- 
centar-se-ial) A explicação dada apoia-se em dois pilares; conceito 
antigo designada por uma palavra jovem a amcivalincia - uma teoria do 
investimento adequadamente abrangente estender-se-ia ao conjunto dos 
conhecimentos económicas. 
Na mesma linha de pensamento poce considerar-se Schwartz, numa "book 
review" (1935, p, 433): "The institutions of. capitalistic entreprise 
which have develcped least satisfactory are those dealing with invest_ 
ment". 
Nasta meio século tar-se-ão modificacc substanciaImanza os "speradio 
cu-curscs of human stupidity'" (ibidam)? Ac iniciar o presence traca- 
e o orogresso ca numanicace faicc ce erros, falhas a suas correcções? 
Sem cenoar a que nada sa consegue, a lugar comum, mas nem cor isso 
manos válido. 
3 cioacac comum 2 mais i.morassionaco pelos grances crojeccos ca in 
vesoimenco. embora sa pense pua esc2 sara um fenemeno racence.am par 
7 
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ticulsE no qus raspeita ac sau financiamento em capital alhaio. 
A formação ca Ccmoanhia do Canal da Suaz, am 155o, a um primsirc 
axamplc da "projact finança". A construção custou, nassa apcca, da 
zassate milhões ca Libras (Hall, 197S, p. 71) 
Canto a vinta anos dapois, "The BanKar" listava mais da duzentos 
projectos superiores a 500 milhões de dólares, só nos dorru.nias da 
anergia nuclaar,. indústrias mineiras a da racursos naturais. Na 
sua maior parte, davam ter-se-completado ata ao fim do corranta ano 
(1335), a despeito da muitas delas sarem cantrais nucleares. 
□ maior (11 900 milhões oa dólares) era o de hidrcelectricidade em 
James Say (Canadá); a exploração de areias petrolíferas em Albarta 
lar Sands (Canadá) ascendia a 10.000 milhõas de dólares. Lugares 
da relevo eram ocupados por: 
- Pipeline fackenzie Valley - Canadá" (.7 QG0 milhões de dólares - 
- gás natural 
- Pipeline do Alaska (.5 330 milhões de dólaresl e pelos prcjeczos 
ligados ã exportação de gás natural da URSS: 
- Yakutia, na Sibéria C4 500 milhões de dólaresl; 
- Gliga - gás natural para USA a Japão (. 30QQ milhõas de- dólares) 
- Patsamo L 3 000 milhões de dólaresl - gás para es USA 
Na Noruega, os "off-shore" Ekkofisk C. 4 000 milhõas da dólares) e 
Statfjord (.3 500 milhões da dólaresl, principalmenta. 
Na Arabia Saudita, o projacto da Aramco (procaasamento de gás natu- 
-~~ll estava previsto para 4 000 milhões de Pelaras, importância igual 
a co projecco iraniano kanzan/Iskardarun (gás nacural cara curera e 
USA) . 
ca colaras) , c auscralianc ca gás necural ca teren .'.esc Sna" - ' ~ -cn 
milheas ca colaras] e c cipalina ca gás nacural ca Argélia cara a leã 
--- ■ 2 200 milheas) mereçam rafarancia !co. cic. cc. 7~ 5e~. ■ 
.a em .unnc ca 19 72, c /alcr acu.mulacc co crécicc ccncscicc calo õan 
cc Nunciai a peio 2CA ascencia a mais ca 22 200 milhõas ce colaras. 
- - —3ui.ee cor* z ssczzrss , ccm z 1*3ccncsr*331*3 T*^— 3 • ^ ~r*p. 
milheas], õnargia "5 3GC milhõas), Incúscria ,3 220 milheis] a -r-~- 
cultura. Silvicultura a -asca (2 700 milhõas) ; l.ncarmacienal èan.-; -cr 
maccnscruccicn anc Gavelcomer.c, 1972, co. 122/3]. 
8 
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Para Quarini, sr.ergia libsrtaca não a só a ccs projacros da ir^as 
timanto rasaactivos, mas da política accnómica. madiaramanta com 
a analisa dalas; "(•..} la politica económica daviana. attravarso 
1'analisi dai prcjatti. uno instromento par la "liberazione" di 
qualla enargie. latanti in o^ni individuo sd in o^ai sociata. qui 
solo in particolari circonstanza riascono a concratizzarsi". 
G masrr.c autor admita qua c intarassa tacrico da analisa da pra^BC_ 
tos oe investimento terá di^ninuido face a aspecto^ práticos a con_ 
sidarar na dacisao. am especial para os organismos int-arnacionais 
a departamentos governamentais actuando com vista ao dasenvclviman_ 
to aconcmico. 
A idáia da "lançar uma ponta" entra perspactivas macro a micraeco_ 
ncmicas. por vezes controversas a até contraditórias, não a nova, 
passa por tentativas de agregaçao a surgiu no A.. muito antas de 
tomar conhecimento com ascritos de FadoranKo (1363. p. 52 a s.} 
sobra meso-aconomia. 
0 louvával asforço da unificação a ganeralização clantifica das re_ 
cantes décadas parace tar contribuído, nao obstanta. para uma carta 
radicalização de posições, nalguns domínios. Gs difarantes modelos 
da investimento amorasarial a a axtansa lista de modalos macro-eca_ 
ncmicos não sa tam comoacacido da realidaca subjacsnta. nomeaoamen^ 
ta a axistincia ca uma mesc-econcmia cnca tudo sa passa, cor vazas, 
cantrai. 
A racuçac ca riscos crocuraca ccs grar.cas ccnglcmaraccs a a cc~cla- 
<3 r 2C 2 22 ÍP.2 2r22C2nG2nCÍ2S ~ " 2 C r. 1. 23 22r2222Z_3l "" — PiSP 202 3 3 2 
ncmica - alteram prcfuncarr.en22 as 2Gnc22222S "racisisnais 2 a influ 
incia 2as varrivais aí 20^512222025. E.t. 2^2 222122 a nunrénioaçàc 
22 una 232212 29 2 2222230 22 3 ~2 2 2 3 ^ 2 21 22 —ITÍB OOVS ~^32!2Í O 3 "22122 5 
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nSrasta para c -.aia astarão tíapantíantss da taxa da juro cu da varia- 
ção do Hbluras da vanoas? jC. 
A àdarraonização da investiraanrc a nívsl transnacional iro p I iôa n d o 
dasinvastimsntos. não aoaraca cora a força co "irapraseinoivai" ou an_ 
discutível" cora precadiacia sobra a quastão da naturaza financaira? 
Talvez sa deva abdicar da urna única função de invesziraento, como pe_ 
era angular da teoria, qus deva praocupai sa cora uma adarsncia mí- 
nima ã realidade. £ra tal sentido podendo desanvolver-sa algumas,,te- 
ses". objecções ou pistas a investigar: 
í l 
1] Um processa de especialização de medeies podara conduzir, apesar 
da tudo, a um modelo mais garal ara qua cada especialização seja 
datactavel por um efeito "tratamento"? 
Terá algum interesse pragmático uma tal generalização? 
E mesmo do ponto de vista puramente formal? 
2] No meio da diversidade, o homem ou o grupo qua toma. de facto, as 
decisões, que faz? Segue a via de aceitar passivamente as "pres- 
sões" tacnológica. comercial ou social? Cangarrafamante da produção, 
clientela, prementes necessidades sociais] 
3] A literatura axistenta, na medida do conhecimento do autor, de um 
modo geral, não tema am consideração projectos de "desespero" cu 
da "seguir a corranta". 
4] Tamcam oouco au nada a rafaride socra "as-zanjamentos" zc suo-ca- 
3] Suantc a "falhanços" a suas causas - cnca sa arrou cu cossibili- 
cacas ca -utura ccrracçao - -cz-íz silencio zuasa azscl^zz, zal- 
/az perqua. am rauzzes zases, zuze se zarze a zosterizn -a amál- 
gama zonzaoi listico-accncmica. 
10 
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8) Quem page, em última instância, os efeitos nocivos ce tais "fa- 
lhanços", "ssoanjamentcs", financiamenros jamais recuperadcs? 
Que repercussão, a curto cu longo prazo sobre a economia de ca- 
da nação cu de espaço supranacional? 
7] Como pecará arentíer-se aos "travões" direcrcs ou indirectos ao 
investimento (antecipar-se aproveitando cu evitando efeito 5ucs_ 
tituição. p.ex. Caçúcar de cana comprado cu produção de bet9rr3_ 
ba sacarina]. 
5] Perante a gestão transnacional de liquidez especializada (dife 
rentes divisas], taxas de,câmbio e taxas de inflação em interacção 
com taxas de juro, que dizer desta Cou destas] variável indepen.. 
dente C?] 
"A consensus on metivations for internaticnal investment nas not 
yet been achieved (...] The classical theory of inrernational in 
vestment prediets, "ceteris paribus". the larger oifferential be 
tween expected profit or interest races. the larger will be move 
ments of long-term capitai". CIversen, 1S61] C...] It will be 
assumed zhac expectation of higher profit raras providas the pre 
dominant reasons for international investment." CdhArge, 1969, 
p. 324/5]. 
Uma tentativa de contribuição pessoal talvez não devesse ousar ir 
rria
-
s
 slem, quedar-se por alguns anunciados de temas, deixando aos 
grandes mesrres a rarera de dai lhe resoosta adequada.- 
.-oz, perem, asrzmulada a orcssecuçao co esforço, em oarticular J mais 
ssrs 725«suZ_r ± ~3r.5.5^,5c, "T.lijízc "'•L.rr.sns, zb — 7; 
~
:2
-
5
 longe. Assim Qeus nos ajucel 
. =nu. a.anu-, iflse ^z-.ci. icmznio aj.go surgir sue .Irracassa ze- 
-inirivamanre o zue esri agora a fprmalizar-se, naca -ais rasza zua 
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ficar satiafaitc per não seguir isola# por um beco sem saída r.a 
investigação científica. 
Começar.-se-ã por uma tentaciva no deminio oe delimitação do con- 
ceito de investimento e pouco mais: desenvolvimento relativo do 
tema tem.ee de recuperação, ti universo determinista, utilizando a 
ideia de tricotcmia de custes não essencialmente subjectivos ou 
mais directamente articuláveis ao Casn Flow (de Carvalho. 1331]. 
Por razões da ordem pedagógica entandeu-se por bem referir, prel^i 
menarmente. algumas areas cu temas relacionados Cum o casunuO a 
desenvolver. ; ; 
I 
Cabe, nesta altura, como prevenção para leitores e autor, lemorar 
com Fischer Cep. cit., p. 3721 que : 
"From Demócrito to BerKeley. and in our cwn times by Eddington, 
Wittgenstain and Gfldel, we have been to oftan reminded of tha cir- 
cularity (melhor seria ciclicidade fechada ou viciosa...] and limit 
ations of our conceptualization.-According to Eddington (1953]: Ali 
our results are derived from the condition that the conceptual inter 
penetration which we place upcn the results . of measurement must be 
ccnsistent with our conceptual intarpretation of the process of 
measurement." 
12 
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2. ClÊMCiA OU MÃO ÇlÊNCIA? 
JC. 
?OÍ2 5cBitá;f-S2 QLIS 35 TUnÇOSS ^35 CÍÍnCÍ3S 1 nd 1VÍ 233112303 3 52 3^ 
tersm incessanL2rr.ant2 2 d2 tal mede qu2 estara rcra d2 questão ^2n_ 
= dafini-las quar ealo aujaxte q!j2r p2lo mstodo. Contraswanc-j ccn 
as ciincias físicas, a acencmia aprasenta-se como um aglomerada 02 
campos ca investigação mal coordenados e parcialmenus s^o-20^0-00, 
da motío semelhante ao que se verifica com a medicina CSchumperer , 
1S54, pa. 10] 
S2 o conhecimento é, talvez, o principal bem, nem sempre devidarnen_ 
te apreciado pelos "out-siders", o aces-jQ às suas fonres 2 necassá_ 
rio 20 funcionamento da sociedade moderna CHayeK, ISSO, p. 375]. 
0 conhecimento - para K,ant - inicia-se com a experiência; mas nem 
por isso se origina na experiência (Heinemann, 1333 d, p. 9], o 
oom não esquecer que a infalibilidade foi negada ao domem [cf.cit. 
p. 12 ] . 
A passagem do "que" e do "como" para o "porquê" - necessária para 
se compreender realmente (cf. cit. p. 3] - será. da certo modo,um 
ideal inatingível em toca a sua possível extensão, embora se pos- 
sa aprenoer, conforme salientava Leibnitz (Oie Philcsophischen 
Schrifften, III, p. 545], a diferença entre verdades necessárias 2 
verdades contingentes... Isto se prendendo com duas distintas ma - 
neiras de -considerar 2- Ciência: 
a rtgtz svstem o— _o2toa— s.ruoture wnton — ocels aro oreois->- 
.... in .i/hion onenemena aooear to asscciate tnemselves reoeatzl'. 
and reliaciy" ocnacKle). 13S7, p. 355]. 
9X3-.2.—— C3C T.LI — "3 3 5 79Z5S —SôGCÍ. —C3 — ^ ~ 3 p ^ m . 
^.ar,temente levaca ás suas ocr.secuãncias últimas ocr ^ierre Simon 
"artues oe La-slace. _m tos o-rincioais responsáveis zelo tesenvcl,: 
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rr.ento da Teoria das Probabilidades; "Connecidc o eslado ca um sr£ 
tara, no ~c-anta actual, á possível prever os estados futurosÇ* 
£■ 
•iáo será preciso invocar o princípio ca indeoerrrd.nagáo para refu 
tar tal argumentação - de naourssa essencialmente relativa - ou 
admitir a existência de grandeJs não observáveis, como indirscua_ 
mente fez Dirac ao incroduzir a exoressáo grandeza observável com 
o significado tíe toda a sropriedade mensurável dum siszema físico. 
Quem duvida da precisão dos cálculos da riecanica Celesze que na 
bem pouco tempo permitiram os enconzros de varias sondas esoaciaj.^ 
com o cometa de Hailey? E no entanto... Alargando o horizonte tem- 
poral, tal previsão não serã possível... Quando? 
HicKs (1379. p. 27] é cuidadoso dizendo que "causality of whath -• 
ever kintí, is aiways a relation, a reiaticn between nacos". c, na- 
turalmente, não nega valor ao poder persuasivo de Newton por ter 
estabelecido " a logical connection between inductions that nad pr_e 
vicusly appeared to be quite indspendent" (cp. cit. p. 31). 
Nesta área, a (latemãtica ocupa lugar especial conseguindo libertar_ 
-se de certos condicionalismos lógicas, quiçá elevando-se as altu- 
ras de uma Lógica ou Netalogica. E como se tal nao bastasse,consi- 
derando esta um dos seus ramos. Tudo se complica quando surgem exi- 
gências Ilógicas? ) da Me ta.na temá ti ca . 
Paraccxalmente. deoais de ter falhaco o programa ce David ffilbart. 
teceis de se ter tesenvolvico a inextricável -Icresta ta prccuçac 
so ^e, ate, realista?) tara afirmar; 
1 4 
i n t r o c u c a o- 
Claro aua tucc 52 siír.slificarie 32 a finalicada da ciancia fcssa 
o honrar o aspírito, como qoaria Jaoooi ícitado por Oiaudanna 
1352, p. 555] . no mais astiril dos santioos. 
São no entanto indiscutíveis (para o dam 2 para o malHos sucas- 
so3 da rainha 2 serva das ciincias. Ca fecundidaoa notável as suas 
aostracçces desde o número a "ideia fundamental de Hilbert. de em 
prego de símbolos puros, despidos de qualquer significado, no enun 
ciado de proposições matemáticas" (Dieudonné. 1S52. p. 550). 
Não acmira, pois, que a flatemética tenha sidc. da facoo. usada na 
taoria econcmica, talvez de porma exagerada, ccmo chegou a afirmar- 
-se (v. Neumann. 1953, p. 3). Nas "tb.e lacK of sucess is largeiy 
due to a combination of unfavorable circumstances, some of which 
can be removed gradually " (00. cit., p. f) . 
Limitado a "checK, suolement and correcc plans drawn up by the tr£ 
oicicnai methods" (liornai, 1357. p. 44), o papal das Natemáticas, 
em muitos domínios revela-se eficaz indubitavelmente. í bom não as_ 
quecer que mesmo nas"ciincias físicas aplicadas, ã medida que .um 
indivíduo se torna melhor especialista, tenda a usar cada vez mais 
a intuição e cada vez menos a matemácica". (Fores, 1959. p. 11) 
Pragmaticamente "utilizado", o cientista terá per missão - no dizer 
de Chuchmann (1964)- estimar o que acon-ecerá se for desenvolvida 
uma derarminada acção ou desccorir a que conduza ao resultado pre- 
tancido. 
cas assi.- 
- ooservação 
rop.ofa 1 ^ "3(330 
-X"23C—3 
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Escuarr-a ligairep.snta riifaran-a a 
a. 5^Gj baseado am Thrall (1S54, 
oor Yu5i'ljiri (1385, 
 
1 
Hundc real Abstracções Sistema 
Matemático 
i 
1 
experiência ar gumente matemãt 
l 
r f 
Conclusão -- Conclusão 
física Interpretação Matemática 
aplicado ao ponto crítico tradicional. 
£m alguns dassnvolvi.nentos científicos, a solução a encontrar cor- 
responde a uma decerminação da exrraciances ou a um cálcu- 
lo ca extremos. Mem sempre de modo datarminUtico; cada vaz prccu - 
rantíc um escado da maior probabilidade. 
•Mos domínios da Economia tem-se abusado das chamadas optimizações 
mesmo em situações da extrama complaxidade. praticamente inacessí- 
veis ao farramental científico de que se dispõe. Daí, possivelmen- 
ta, um carto dascrádito. 
3 qua pr^rande a erroresa maximizar? - cergunca Lutz (.1351, c. 231. 
—^sccs"3 n^c 3 1 ■ nica' dacancera, ccr axemclc, ca amera. 
2 caca a talvez exagaracc, mas quer tizar que cragmaticamanca maca 
se -az cara alterar c rume, c arrastar ca si cuaçac. mesolvern-sa cs 
c rcc"amas —c —ia a cia a ccucc mazs. 
La -"acerta ccs cases tecera cizar-sa tua a -ir.alizaca a~zrasarial 
se caraccariza ccr acassc ac cocar accncmicc, am escala crescente. 
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Particilftdc, dirsct^ cu indiracta.T.scce na utilização da pcuoan 
v=T,l=,d3lra ooaracão da co~pra a vanca ca izcuidsz-- , 
Quass um quarto da século dapois do aparacimsnto co artigo ca ha^ 
bart Simon, A SahaviorM riodel of Rational Choica C1S55), ao dis- 
cutir a quastão "Maximizing cr satisricing?" Kaptayn at. ai. CiS/S, 
c. 555] rafarindD-sa aquala trabalhe asclaracia; 
"A possibla way to copa with the exeassiva complsxity of dacision 
problams is to maKa dacisions saquantially,that is, dacision altar_ 
nativas ara i^dantifiad ona by ona and an altarnativa is adoptad ít 
it axcaads a cartain aspiration lavai. This type qt cehaviour is 
i called satisficing". » 
Tarmine-sa asta ponto com a notaval axprassão da Gauss sobra a ■ 3_i_ 
ta da formação matamãtica avidanciada pelo desmedido rigor no lar 
cuio numérico: 
"Car Mangal an mathematisener Biidung gibt sich durch mchts sc 
auffalland zu ar^ennan, wia durch masslosa Schârpa im Zahlanracnnen" . 
CiMorganatarn, 1363) . 
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3 . i ErffO E . . . 
Falar sobra o tarr.po ba modo não trivial, adantro dos limitas da 
axtansão a duração do prasanta trabalnc, sara tarara "m iirr.tr.a 
votada ao insucasso. No antanto, narri saquer aflorar asta aspacto 
quando afinal aia á dacisivo no qua vai ssguir-sa, sarta lacuna 
grava. 
Numa tentativa da anccntrar um meio termo, se alinharam as rarla 
xõas saguintas. 
Anisotrcoico (tima's arrow) da oddingtcn. 13-2, p. 45 a s. gozan 
■"} -r ' ~ " t 
do de irrevarsibilidada), contínuo unidimensional, o tempo a usu_ 
almenta associado a ideia de "becoming" ou saja: "coming-to-be 
and passing-away" CWhitrow, 1957. p.-422], ou saja, a ocorrancza 
da accntacimentos, a destrinça antra prasanta a futuro. 
"I suggast that we can justify beliaf in tha objectivity of the 
prasant at laast locaily, for observara and raccrcing apparatus. 
in ralative motion that are slow compared with the velocity of 
lighf." C.ib. p. 4271 
rode acaitar-sa qua uma "partícula" propagãvel a velccidaaa C nãc 
anvelheca, pois em comparação com o tempo finita de outro sistema 
só uma duração nula do tampo próprio permita: 0 x oo^í oo 
' Abrindo qualquar livro de física elementar, por ax. Linaner (1375 
p. 235] chega-se ã conclusão qua, cor caca 1G alactrõas (mais ra- 
r~5 5Íri!5 SâC 3S ZTZZZSS 2 ZZ ^ZZZZZZS. ZXÍ.ZZZ.ZZ.—'* ZZZ "-Í3 ""3^3 
-rr.as 2G a " = 1 "suj21 "as sc ~scãçz~zz"z':; ss susrss "2scac51^-59- 
,. rjcco ilicc" 2 sssrr.ccrsl. . 
] nesse Universo sera ccnstctuccc 
lamcc", atamccrais, assar.cial.mant; 
ices a ccis tipos ca iaotcas]. 
:r carticulas ca massa 2 "sem 
-OOw, — d. o Q — a . - 
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Gsix2-3s o assunto aos aspsciallstas• ria- an^ss disso, ms 
rsça a penaddixar aqui C2sorita a idáia ds Soltzmann (ãrush 1970. 
p. 254): 
"0 Universo no seu conjunto encontra-se num estado oe equij.io._Q 
térmico, e não há qualquer distinção entre os sentidos para dian 
te e para trás do tempo. 
Contudo', em pequenas regiões, como galaxias individualmente ccnsi_ 
deradas, verificam-se flutuações que incluem estados ordenados ca_|_ 
respondentes a existência de vida. Um ser vivo distinguira en_.e 
o sentido do tempo para o qual aumenta a_ entropia [processo que 
... . . í. — 
conduz dos ordenados para os desordenadosj e o sentioo oposto. _ror 
outras palavras, o conceito de "direcçáo temporal" é pe natureza es^ 
tatística ou mesmo subjectiva, determinado pelo sentido em que se 
verifica aumento da entropia. Isto leva a considerar tautológica a 
proposição "a entropia cresce com o tempo",- podem ser diferentes as 
direcções temperais subjectivas em distintas partes do Universo. 
CAlembert toma uma posiçáo que antecipa de muitos anos as modernas 
concepções axiomáticas do domínio científico: 
Os conceitos de 
Espaço e tampo são tão simples e claros que não podem sequer definir_ 
-se; são as únicas ideias fundamentais. [,cf. Sriggs. 1970, p. 111). 
Em termos mais rasteiros podem citai se alguns pontos de vista onde 
o temoo, encarado ca um outro modo, se apresenta ccm imoor.ancia 
indiscutível. 
.3 13 si.3-srr.33 o ssrr.ee rscesssr.es s irr.ecresries eusres ee- 
mensão (Chestnut, 1370, p. 131); nc andamento tas curvas ca custes, 
9la estará tamcém cresente em termes te temoo te croduçac ce cue 
9_a5 cecendem cc. tit. o. _co, e nao sc, zeme mais aciante se .era. 
Ion isso cera que ver a cestnnça entre ccis conceitos ce cemco: o 
zemeo ccmc'sequencia ca ciferentes nementes, e c cemcc t ccno na 
19 
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dicia cara dstarrr.inar a distancia sncrs dois tnomsnuos i 21 .As 
Isis tarmadinârnicatam particular _a da entropia, assim como a avo- 
i-j^ão económica seriam funções de T: a mecanlca e a sconomca ar^ 
m.orr,órfica seriam funções de t. Aqui se induzindo os próprios mede 
los da dinâmica económica. A Economia á estrizamence evolutiva com 
modificações qualitativas e irreversíveis. (Helmstâcer, ISSO, p.lc3 
citando George -Roegen. 19711. 
Da facto Hicks (1973. p. 331 limita-se a considerar durações, cu se 
ja o tempo t, atrás referido: 
"(...! I shall also assume that the time - parameters. or durations." 
Por sua vez. Christ (1957. p. 1331:. embora afirmande^ a exisxência de 
duas unidades de tempo - "the length ot the txme perxod used to ex 
press the levei of the flcw variaMes and the length of the lag or 
period during which the change (...1 is measured" - queda-sa pêro 
tampo em termas de duração e, obviamente, usa "the seme unir ror 
both". Em termos de equação das dimensões das grandezas económicas, 
usa uma dimensão T como tempo (vide mais adiante Capxzulo ir). 
Capacidades de produção e consumo de. "inputs" não são atemporais. arn 
bora a utilização de taxas referidas a unidades da tampo, aparente - 
mente, lhe proporcionem esse atributo. 
Por exemplo. Robinson (1974, p. 1331 ensina a considerar a capaci- 
dade de -produção como dependente, primeira, do "output" por homem e 
cor hora de uma equipa que trabalha com uma mãouxna e. em segundo Ilj 
gar. da quantidade de horas diárias, dos dias por ano, duranza os 
quais as maquinas cedam ser uzilizaoas. 
Ge nczar que muizas .ezes c -aezor limizazivo ca cacaczzaca se en- 
conzra zo laco zo inouz ca m.azerias crz.mas. crocuzos znzercarares, 
ezo. e, numa cerscecziva glcoal ze unicace ze crccuçac. a menzanze 
zc suoszszema. 
Em zal senzido se zrienzara a -unção ze consumo ze -aczcr, ze C-uzen- 
-97- ,197E, cT 2501 zua a faz zecenoer zas zaraczariszizas zionizas 
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co sqcipã.T.anto em causa e, tamcem, da intensidade. E embora a ca- 
racterísticas técnicas sejam parâmetros (variáveis), para uma da- 
i. ^ 
ca situação, a única variável independente sera a intensicade (d) 
e a função rastringe-se a 
r. = f. Cd) i_ 2. 
Trata-se de "elegante fuga" ao problema temporal, que é abundan- 
temente tratado na obra do conhecido mestre de Universitdt zu 
KOln. 
As investigações que levaram a distinguir, em relação a um tempo 
civil (ou de calendário), um tempo biológico (Aléxis Carrell, Le 
Conte du Nouy_ ) , ou, até mesmo um tempo psicológico, tiveram su 
cesso incontestavelmente maior do que o opor a um "calendar time" 
um "cperational time" como fez Alfred Marshall, idéia que será re 
tomada (para não dizer.redescoberta) no Capítulo II. 
Lambre-se desde já que diferente é o "tempo" numa empresa mineira, 
numa exploração silvícola ou na preparação de concentrado de toma- 
te. . . 
Será aceite sem dificuldade que o "investment lag" tem que ver com 
tempo, fias o significado relativo daquela é diferente com uma taxa 
de juro baixa ou com alta taxa de juro. 0 "investment lag" máximo 
admissível não é função de temoc-calendãrio. absolutamente, mas do 
termo ce variáveis: temco-calenoãrio (intervalo), tempo coeracio - 
nal (desenvolvimento co projecto) e taxa ce juro. Poderá tramar-se 
.ma .ariatel - extensão me rataria tc -ercmarc." 
^as em cuaiquar das casos espaços - crocutc carteseanc te SÉn-untos 
-imites. "-fe is a -imite. integral ruroer o- cran.sacticrs, cr te- 
cisicns ter unÉt cf time ,...). ~he etimulus c- erice ir collars, 
and tre suojective sensatior of value ir era mire cf tr.e tracer cr 
investor, are—relatec in acco rcancé .^icr cre .je o e r - - e cr r = - ' " 
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||a sua conhecida Teoria Positiva do Capital, BflhmBawerK ícr. 
WicKseli, 1353, p. 177] afirma que "o facrcr tempo na produção e 
no valor e a única característica de impcrcancia para os ccncsi-Oo 
—13 r" -3«n i ~ ou i o ^2 j LIITC '• 
Também vcn Stackalbsrg [1351, p. 53} considera que o proolema de 
tempo em Economia depende estreitamente da questão do canibal. E 
ataca a questão afirmando que: "alie ProduKtion letzten Endes auT 
dem Einsatz der beiden originâren ProduKtions FaK.toran Arceit und 
Boden beruht und dass alie ProduKtion die eine Umformung von Natu£ 
^aben srfordert zeitraibsnd ist". Ou seja, que a produção e consumi 
tíora do tempo. ^ ^ 
DobrovolsKy C.1971, p. 23} depois de escrever "the time factor is , 
specially important in connection with capital inputs" apresenta 
um processo de maximização de lucro que envolve "rates per unit of 
time" a "the point" (em sentido temporal}, nomeadamente: 
"The firm will maximize profit by increasing the rara of inputs 
par unit of time up to the point of which the present values of the 
entire system of cost increments and revenue incrstnents an equal to 
each other". 
Na medida do conhecimento do A.. Leffson (.1354, p. 123} apresanba- 
-se como um dos poucos tratadistas da contabilidade que explicita- 
mente considera a existência de encargos função do período da tem 
no (Zeitraum - bezcgenen) e indica, rendas, juros, "grundstauar" 
(taxa fundiária?}. 
guns cranaihos já ouclicaccs ze Carvalho, 133G a 1351, 1352], em- 
bora incacendenbemanbe co sucra-^encicnacc, como ee coce zecuzir zc 
zasanvclvimanzc caco ao zema. 
Cs fenómenos financeiros são essenciaimenze zemoorais, zaca a "cer- 
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turb£çsc"intrcduzida per uma taxa da juro diferanta da zaro. Mc 
fur.dc, simplasosanta. c juro... Paralaliam.o flagranta a "partizz— 
bacão" gravitica am ralaçao a um possival í. ?) aspaço auclzdiano. 
Não cava. porám, ccnsidarar-sa qua a liquidaz a um. p roo lama ca 
parícdo.ds tampa (Zaitraum), mas sim da um pento no tampe CZait- 
punktj, pois qua a cobartura das nacassidaces da funcos deva ve- 
rificar-sa am cada pento do intervalo considarado (cf. Witta.ISZB 
■p. 523). 
Como acima ficcu dito, sntanda-sa qua tal intervalo a um conjun- 
* 
to finito. Normalmenta Cpara não dizar "sampra") não se* indo mais 
alam do dia como elamento ganérreo da tal conjunto. 
LíicKa f 1275, p. 133/4) alarta para o facto de qua na actualização 
financaira, utilizada na analisa da projactcs da invescimento. a- 
penas sa utiliza uma distribuição ao longo do tampo, ignerando-sa 
outros aspectos tamporais das grandazas am causa, nemaadamenta: 
a) necassãria saquincia da vários prcjactos; 
b) evolução tamporal am tarmos da detarioração a absclascãn- 
cia; 
c) decendincia tamporal da sérias dos investimentos de subs- 
tituição. 
Para concluir asta ponte, uma pequena contribuição qua talvaz te- 
nha inrarassa formal: 
Sa.mrcariccc ca cacicalicacac ~ a c camcc nacassarcc cara c_a nc 
serviço ca dívida ca ema unicaca ca cacical. a amcrcizaçãc co ca- 
cical seja igual qe:; juros inclua cos -.a anuicaca cu samascraiica- 
ca censcanca. 
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... Incerteza 
Ccr.sideraçces de natureza temparal. am particular, na parspsctz- 
va do futuro, conduzeín natura Imanta a domínios da incarteza. Da- 
qui para o calculo da proPabilicadas. a astazzszzca a a econcme 
tria, vai um curto passo. 
Por exemplo, a dacisão da invastir baseia-sa am rasultadcs pra - 
vistos do invastimanto CDiatarlan. 1S57. p. 8ô). Como a parturba_ 
ção davida a incartaza se justapõe ao cálculo dateiminzsta do 
investidor, a funqac da invastimanto tcrna-sa astocastica Czb.p. 
f ' 
94) i. 
Nas. Boulding (!<..£., In defense of 'statiszics, p.4S8, citado por 
Diatarlan, 1957) adverta que o recurso ao modalo astcdástico con_ 
sista muitas vazas am formalizar a ignorância da uma forma ale- 
gante, mas, talvez, enganadora. 
Já Boral (.1350, p. 18) falava de uma reszrição sampra sub-antan- 
dida nas conclusões tiradas, do cálculo de orobabilidadas: "il 
faut acmetzra que las concitions da ^axperianca ou das axpárian_ 
cas n'ont pas ézà modifiées. soit d'une maniara fraudulausa.soit 
d"une maniãre fortuita az inconnue". De notar, aspecialmenta,"fQr_ 
tuita" a "inconnue". 
Cbrisr (1987, pp. 525 a 572), fala de um aspeczo fruszranza 
tracalho accncmezrico: cor cm laco, a tasajaval cm aumanto : 
sacuãncia, carametrcs aszruccrais mencs escaveis cu menor ncmcga 
naidaca. 
Casca cuacrc, a ccsiçao ca -icxs -z.z, c.   rassalca com ni- 
cicaz:: "ene csafulnass of ' scacisticai' cr 'scccnascic' macnocs 
in accncmics is a gccc caal less chan is new convenclcnally suo- 
2A 
introdução 
pcsad". cessia-sa na falta de adsquaçao aos problemas sm causa e 
nos pequenos números de observações considerados que nao permi - 
tem usar regras ca teoria das probabilidades para deduzir uma lei 
gerai 'significativa'. cu ■—> 
A existência de abusos, não invalida toda uma já longa serie da 
bons resultados, apoiados em importantes desenvolvimentos teóri- 
cos. No entanto, muitas vazes a solução para problemas ccm varia_ 
veis aleatórias, consiste em transportá-los para referenciais de 
economias determinísticas utilizando "margens de segurança" de 
modo a abranger os valores prováveis, como sugerem flassi et Gi - 
brat [fiassé. 1957, pp. 150 s.). 
Mas Korndbrfer [1975, p. 162), embora não peremptoriamente, afi_r 
ma: "Ein solches deterministisches Entscheidungsmodell ist meist 
nicht vcn praKtischer Relevanz". 
Considerar que um modelo decisional determinista náo tem re- 
levância prática.na maior parte dos casos ou aceitar uma redução 
a um espaço não aleatório compatibilizam-sa com uma incerteza 
reinante em muitos casos (para não dizer em todos, ate mesmo na 
perspectiva do passado'. ), nomeadamente, per exempla: 
a) "For an essential cbaractaristic of llquidlty is that it is 
a matter of uncertain expectation" (Hicks. 1979, p. 64) 
b) Numa firma monopolista as incertezas pccem veríficar-ss em 
relação a vendas, ou seja, a função ca orccura, aquisição 
de factores de oroduçao e resultaco to orooessc orocutivo. 
c) 0 lucro total a claramente um valer esoeracc te possíveis 
3,- tom orocaoilieacas esscciacas 
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d) "SuppfBS that. in fact, thsra is uncartainty. abcut andow- 
mants andj, prcduction. This can ca saaclisnad by sayíng 
that andowrr.arijs and prad-acaicn pcssibiiiaias dapar.d cr, a 
scata of the world" (Arrcv;. 1371, p. 122i 
Paraca cnagada a altura ca per urr.a carta ordam nas coesas. 
Para começar, "risco" a "incartaza". Seguindo Farrar (1S52, p.l) 
risco a incartaza rafaram-se a uma situação,na qual são emperrei^ 
tamente conhecidos os resultados futurosr-a situaçãc e caract3ri_ 
zada por risco se forem conhecidas as probabilidades de posse 
í veis alternativas; incerteza verifica-se quando a situação a úni_ 
ca. 
P5J73 Dean (1951, p. 7] i "Pisl^. is a calculabla (at laasc ccncacc 
uaily] actuarial crobability (...) uncartaincy, in its pura rorm, 
does ncr maka it possible to know aechar ena mose probacla valua 
or the amounr of dispersion abour it". 
Exactidão (Accuracy) a pracisão (precision) são normalmente uti- 
lizados como sinónimos na linguagem corranta, mas am Estatéstica. 
ccmo faz Sokal (1353, p. 10) cavem sar definidos mais rigorosa - 
menta: "Accuracy is the elesensss of a meesured cr computed valua 
to its true value; precisicn is the closeness of repeated measure 
ments of the same quantity (...). Unlass rhere is a bias in a 
-.a as uri ng inszrumsnz, precisicn will laad to accuracy-". 
co. 3_ s.. , coca ancancar-sa ccr emora- 
nao sa cessa cerar ca accncacemanccs encarecres cua.cuar carcac 
3 ala relativa. Ouanto ao acaso, careca cua cocam cistinguir - 
—• 3 -"esa''*—"*2rr.2S ——C—3c-'n_^x3 ~ ^ ~ «f-Si 
-3 ^ ^3Lur3Z3 Z35 zzLs^s, zz ~~' " " ~ ~~ 
5 5 
. _ * ti . o ^ 
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sxpcata s analisado por Hsnri Poincara CLa Sciance a" 1'hypco^asa 
2 La Valsur da la Scianca]: c ouaro a apraantíido, Dar~1cuj.arrr.2n 
ta, com o aparacirr.anto a avcluçao da f^adanica Cuàntica .aisanoar = 
ca Brcgli^ . 
■ f 
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ara Hsinsn (1377, p. 232), a obra da Cournot "Racherchs sur las 
príncipes rrathematiques ds la thecris oes nchassas ' raraa S-G.a 
o crineiro modelo dacisicnai da economia da emprasa. 
"OficiaImentsi", ccmo sa saca, ccnsidara-se que foi nos anos ime- 
diatamenca antarioras a Grande Deprassao qua bino Zappa a Gus_av 
Schmalancach publicaram os trabalhes ccnsidarados pronaarcs nes- 
ta ramo da Economia. 
Algumas palavras sobra o ramo do conhecimento humano am que se 
anquadram as presantas notas7julgam-sa necessárias. 
Para Mallarcwicz (1373, p. 207} as mais salientas caractaristi - 
cas da medarna aconcmia sac duas: 
- a produção capital intensiva a 
- os movimentos aconómicos: desanvolvimento, alrerações, 
flutuaçõas 
Ccmo á vista assa aconcmia qua HicKs (1973, p. 33) diz sizuar-sa 
no bordo das ciancias a na margem da hiszória? 
KorndOrfar (1370. p. 23) põa a infase na ccbarzura das necessid£ 
cas humanas." Peyraga (1357, p. 255) faia ca sazisraçao. cor um L 
co, cas casacas ávidas de conhecimencos cercos a, ccr cucrc, das 
cia casaca'- acccas aficazas, cc~ ccssibilicacas alcançadas cald 
"Transformar a nacureza cara a acaccar as ccnvaniancias cc comem 
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coudavilla (1355, p. 5] - clincias das escolhas racionais a das 
dacisõas -ais eficazes - a Hcselitz (137G, p. 242], zalvez na 
estaira de Francesco Vito: "an eccncmic prcblem arises whanevar 
saarch rasources -.ust fce allccazac a mor, 3 alternativa usas". 
"A ciência econcmica axarca indisfarçável saouçao nos esczri-os 
graças a aparenta exactidão dos mecocos qua utiliza"-arirma. rur_ 
taco L1S74. p. 111]. Indiscutivelmente, a eccnomia da empresa 
ter-se-a destacado em tarmos da coerência interna a cajactivi- 
dade como "uma taoria da dacisõas empresariais" (Albach, 1367, 
p. 443]. Não deve. pois. asquecer -se o papel relevante da Con- 
tabilidada que "provides the frameworK intc which tha vanabl^s 
of managerial measures are orianted C...] the struc-uture-of ac- 
ccunting serves to tia togather tha combined affacts of the for 
ces and factors with whichmanagement is concarned". (Vattar , 
1965, p. 273] . 
Talvez por isso foi a Conrabilidaca considerada o "cimenro agra 
gadcr da Economia e da Tacnclcgia" (.de Carvalho. 1342, 0. 7]. 
Atritos, incompreensões, dúvidas, faltas da consenso - sac tam - 
bam frequentas am mais asza ramo ciancifico a procura da sua pro_ 
oria identidade. 
For axamolo, o General Terry da Reynes -oi recebido por Figov 
(1336, o. 1121 com uma crícica violenta e ~crdaz; "Eirstain 
zona for Eccncmics." Tais zianca (oc. zzz. z. 122]: '..rzz- a zzcn 
of znis cnaraczar, a zezailec running ocmmantary «culz ca oczr, 
zacicus anc znilluminazing." c air.ca zc. zzz. z. .o-, ; ".-ie zave 
zis vlrzuosizy." 
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ScnacKla C19S7, pp. 551 ssg.3 chana a atsnção para a falsa posi- 
ção sm pus a Eccnorr.ia 33 colocou ofsrscar.oo. por sau laco, "usa- 
"■055 refinsmsnts ot Ic^lc" s, per cuere, "0v9r~31rr.31z-T2.sG in 1 sr~ 
pretations of tha prablarr,s of human sooiatias." Rafars-sa ainda 
ã irrpossibilidada da abrangsr toda a raalidada a aos abuses cu 01 
ficuldadas emargantas ca utilização do "cataris paribus" assan - 
ciai nas analisas parciais. Fcrám, no pua a aszas respeita. nao 
sa poda garantir a astabilidada dos parâmetros, no fundo varia - 
vais de um sistama mais vasto... 
í 
Indesmentíveis, realidades. "construídos sociais", "espaços estru- 
turados" ou verdadeiros colóides do fluído social - as ampresas 
são perspectivadas de modos diferentes; Perdidas no meio de um as 
paço aconómico tíe "tratíars", ainda sam grandes direitos de cidaca_ 
nia, ou associadas individualmente a infelicidade humana. Nesta 
largo aspectro cacem conceitos como: 
a) conjunto de unidades decisionais [Lorange, 137-, p. 44);. 
b) unidade eccncmicamenza autenoma Cunzarnehmen) cuja finali- 
dade a produzir bens a serviços, pua sa distingue das "ax- 
plorações" Oetrieb) - local de produção CK-relle. 1963.p.l) 
. — tr s o ssrvicas 
ísrrsnisca ass: 
-.irren ^srvirss 
ci 5 " - a ' 
^ - — a 
Icvarnmsnz isrvicas-i 
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r.cui s= 3 -Mlta da rafarincia a; enargia do univarsc. sarvi^ 
ços da sociadada cu enargia colactiva, enúDora aata uico.t.o aapa-.o 
cessa ccnsidarer-sa inserido no input Govsrnrosnt Services. 
Intarsssa, muitas vazas, distinguir a produção por unidade de tem 
co de produção de um periode. K-rella (13.33. p- 2131 procura as-a- 
Pelecer de modo rigoroso a taxa da produção daquilo que podaria d£ 
si gnai—sa por produção ir.stantanaa am cada memento (n(i-)l, aquela 
define-se como 
/ x(t) dt 
o 
Anote-se que o integral da Riemann não será adequado para abranger 
situações de suficiente generalidade, onde as descontinuidades e 
as distribuições discretas são correntes... 
Intimamente ligada a vida ampresarial anda sem duvida a ideia de 
lucro ou resultado - seja aste objectivo considerado mais valia ou 
indicador de eficiincia económica. Ele aparece um pouco distarçado 
no triângulo "mágico" de GrUnewald (137A,- p. 7221 
Crescimento 
Rendibilidade    Liquidez 
cujo cencminatíor comum a a finalidade ultima de garantir a axisus£ 
cia ca amoresa ao longo do tamoo. 
■/ ância cos mais aptos. Em cua meei ca tal lucro maxi.micacc "r 
conca ã contraoartica cos riscos suocrtacos ceio arr.crasãno 
   „    " ^ — -3 i ' ZZ'? -> - ^ ^ 3 -••QQ—=r» -s -o'  —^ 3 w — ^ 2 ÍT. . •   . • w n •- cí   —■ - — . - • -wy - -     '   - 
-3Z.X2C3 ssrr. r3SCCS~2 5C2C'JgC5. 
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joal Dean C1351. p.S) ccnsidara ura segunda categoria de lucres, 
correspondendo ao aproveitamento de atritos s irr.perfeições no 
ajustamento competitivo da economia a mediricaçoes dinâmicas.^ 
Schneider C1354, p. 450) i de ccinião que a maximização do lucro 
como objectivo empresarial não e suficiente para abranger toda a 
multiplicidade de comportamentos empresariais - como e do conhe- 
cimento geral - hoje em dia. 
□ lucro tem-s.e mantido - talvez ã falta de melhor - como objec^ 
vo último Cou pelo menos indicador] empresarial. Apesar de mui 
tos especialistas, entre eles Churchman (1SS1, p. 55) o exclui 
rem "in limine": "In sum, Vje don't Know what value measures cha- 
racterize the activities of business firms, thaz is, we do not 
Know what is that business is attempting to maximize." Aparece 
também quase sempre invariavelmente ligado ao investimento priva_ 
do (Robinson, 1374, p. 67 e Rose, 1973, p. 205) 
Duas áreas, importantes não serão versadas no presenta trabalho: 
- o crédito Cjuros e câmbios, que destes não podem aquelas 
desligar-se) -cuja democratização é considerada por cculd_ 
ing (1374. p. 303) como um dos mais nozãveis movimentos so 
ciais do século vinte e 
- q imposto - fenómeno antigo oe séculos (cu ate milénios) 
que, desde a Rússia ao Jacãc, tem servido cara crocorcio - 
- = — 23 -ecessárics recursos -ira-oeiros cara a realicaoac 
ses em yias ce casenvclvimenoc, e ocnsizeracc ocr.cicicnan 
oe essencial cara o acréscimo ca oaxa ce invés o imano o - cro 
"3s" ~30 n"3srrsrfc9 3cr"Gsci.icr"i9 ~ zus s zer 
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Pa-a IntagraB asza raplda pancra.T.ica sccnGi-.ica, mais algumas r2._s_ 
rir.cias a capital, a poupança e ao mvsszimento - rama csncra-i, 
não só das crssantas raflexõas, como da toca a vida económica. 
Dasda c fim da Granda Gusrra, o investimento aparacs cada vez méis 
presente como problema de fundo na literatura da economia de em 
prasa a considerada de natureza financeira. Parece que este ponto 
de vista de Sallmann (1954, p. 1) resultará talvez ce uma derorrns 
ção proveniente do outro lado do Atlântico. Na Europa, devastada 
pela guerra, a questão essencial seria reconstruir a todo o custo... 
biavia que romper o ci. c lo viciosa de "a alteração do stock de 
bens de capital estar dependente do stock existente" (Georgsscu- 
Roegen, 1951, p. 120]. 
Posição que não e, geralmente, aceite. Baata considerar que nem to_ 
ds as tecnologias, são recursivas - dependendo em cada memento, ace 
nas do stock da bens de investimento - no sentido ce Jcrgerson 
(1979, p. 1151. Isto se prende com a maior ou menor flexibilidade 
em proporção de factores e modelos ce produção, que originou o de_ 
sanvolvimento dos enamades "vintage mcdels" (sobre estes e sua 2S_ 
timação, ver, por exemplo, italrnson, 1973. pp. 719/351. 
Nem sempre se verifica a preocupação de um mínima de eficiincia aos 
'investimentos, realizadas ce que fala, p.ex. Rosenstain-Rocan, 1959, 
p. 3.1. No período e na região acima referidos - Europa no accs-gusr 
~ ^ i wo^370cLir — Cw m "ri.r*.j.rro C3 -""i-C—ci.3 0 -t^-■ — 4 — 
— s —> a ^ -> m — — 
,usnto a limitar o risca - cojectivc co olanc ce investimentos - no 
:a eroergn ■ n 1 j ; 9 V1 ~ ,51 ■NO - a - • ■ m» - . 3 » 
; pp o -n t» m '=—-00 - o - 9 «SZ2S 5SCt-2Cl 
12, sem -.ssiT.c ss=ncsr-se ' ss sccr^unizaces sar. 
riacas, re resirvsssi.^enns" sc. sis. 2.15;. 
ac 3 —3C ->C O 
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0 papel gc risca na daciaao do investimento, coro Dewsy (Harcour-. 
1037^ p. 350) prstsnde alargaras propcsiçâss fundamantais da Z3G_ 
ria nao-clássica do capiral, á, porém, mais importaria, a ocr.to 
da cnsgar a con5idarar~32 srr.prasario, "como Li.m. assuma.cor ca r_5- 
cos" . 
Prevalscando muitas vazas sobra estas aspacros, como se dzssa, 
a utilidade social de carros investimentos. Rofcpnson C1974, oag. 
3S1) naga, porám, a possibilidade da encontrar para ela uma me- 
dida uniforme. Posição, hoja, bastanta contestada am numerosos 
trabalhos onde sa pretande mostrar pue a decisão de investzr nao 
deve fLindamentar-se exclusivamenra numa análise "custos - provei_ 
tos" stritu sensu. Tudo depende, am ultima analise, da caragorza 
ou tipo da investimento considarado. riais complexa se torna a si_ 
tuação quando da vastos programas se trata. A decisão accnomica 
vai suceder a escolha política, com restrições tipicamente sub - 
jactivas: "Since investment tipically taKes resourcas which could 
have been usad for ccnsumption, the prasent burden of accumulat- 
ing capital is a painful one. beyond a carrain point, an inrolar^ 
abla ona." [.Gill, 1357, p. 92). 
Claro que Qliss, (.1353. p.p. 375 s.l - "Capital is in principia no 
harder, and sometimes aasier, to traat than tha land or labour or 
output" - ou Von StacKelberg (1951. p. 331 - "Auf dem Zusammenhang 
zwischen der Blldung des Zinssatzes und der Eusreifzungszeit im 
ProduKticnsprczass baruht das ganza Kapitalprcblam" - ultrassim- 
plificam c problema, na sua perspectivação macro-aconcmica, que 
não coca isolar-sa ca axistiocia real (a não acenas ccncaccual) 
gccics" (Gill. 1357, cc. 73-71). 
— 3 __ / n c 3 n 1 9 5 • 3C 7 33^. 1 31. n c 3 ^ ^r y 3 p. z 3 3 nu 333301 z ~ — p ^ — 
~9rc 3r-.T.ãoo3 ssrs 3 zcuosnço zu z lovssoL.T.snoo . ^300 ^"—es 
zsr o orjumento zom cus ^crocura juscificar a crscacincia cesca: 
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"por tsr.to un aunsnto invciuntario sn la rsrrca /sl ahorrc puaci 
cccjrrir tambièn an casos ao los ccalas al aLjiT.snco inasparado 
an las vantas ha sido al rasultadc da una diminucion corras - *■ 
pondianta da los stocKs." Isto pcrqua a ccnstituição da 
"stccKs" tara sido ou pouoança ~esiT.o (ata antasouratr.ento) 
- stocks axcsdahtárlos - cu invasrifcento - stocks operacicnais 
atá ascratágicos, financiados através da poupaça própria ou 
alheia Ccrédito(. Além disso, a redução de stocks a... dasinves^ 
timanto. 
introdução- 
Fínalidaoe e Proposição 
G tsma invastirr.ento tsm sico in^5n3a~5n-2 vsrs3_3 nc 5=^ui. - /-«r- r i ja ^ 
- as Ur.ivsrsicades alsmãs prccuziran. ata IScQ, ir.clLisiva, mais ca 
15GQ dissertações com títulos indiciados per "Invsst...": nc ?9rÍ£ 
do 1373-79, as Univarsidades americanas viram aparecsr esrea de 3C 
dissertações por ano sebrr temas relacionados com "investmant". 
A possível originalidade desta contribuição pretenda ser dupla;uma 
busca etimológica não muito superficial e levada relativamenra lcn_ 
ge em relação ao passado Clíngua hitita], associada a uma tentati- 
va de delimitação do conceito de investimento, por um lado; uma t£i 
tativa de mostrar a operacionalidade tíe um ferramental elementar 
sui generis, aplicado ao método do "Pay-cut" modificado a ultra - 
passando-se a tradicional dicotomia de custos. 
Parece alargar-se o fosso entre o real quotidiano empresarial e cs 
estudos teóricos. Uns começam por aderência absoluta, aos aconteci- 
mentos patrimoniais mas descambam em abstracções matemáticas; ou - 
tres, num esforço desesperado de formalização, ccncuzem a pouco 
mais do que a becos sem saída, longa muito longe da efectiva ins - 
trumentalidade de que os agentes activos cos centras decisianais 
sempre necessitam. 
Vai, pois, procurar-se, fazer dialogar, em prática corrente, asp9c_ 
tos teóricos a possíveis aplicações. Foge-se ã ciência pura a ca - 
minho ce uma ciência aplicada, mais ã mão dos execuzoras comuns. 
Tratíuz-se (?) o pensamento mais cu menos recuscaoo cos escecialis- 
riamenze no oemínio ca econcmia emcresarial cura. 
Z2SS2 SST- 2Cncr21Z.Z—C3 - ir. ZHHÇZO 3—SÍ.ZZ 335 — 5 
335, Zll 33^3, 5Í3-3-135 "3 3 3 P. 3 3CU3C 3 3 V33C3 335 333331335 5Í3_3 
33S 33335: 
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- obras que sc utilizam "farramenzar 1 mazamazzcQ av/anç^dc, rac 
integralmente acessível, mesmo a muitos iniciados e 
outras contribuições para a ciência eccncmica constituída por 
- publicações onde só rara e forçadamente aparecem exores - 
scas matemáticas, mesmo elementares. 
Teve-se em vista não um contributo de pura teoria - para isso lhe 
faltara suporte formal mais sólido - mas sxmples pedra para a ccns_ 
trução da tão falada ponte que permita utilizar no real quotidiano 
as conquistas da ciência pura e vice-versa. 
r 
l 
□s métodos aplicados são elementares. Embora se procure, aqui e 
além, sugerir a necessidade de utilização dos mais potentes elemen_ 
tos de análise, tal não significa que técnicas simples sejam infru_ 
tíferas; peio contrário. 
□e normativa pode tal análise ser apelidada. Segundo Koopmans CJiâs 
Kslâinen, 1365, p. 185) tal análise: "need not even to include the 
empirical testir.g of hypotheses", que se prendera com o ccnceito 
de "maintained hypotheses", no dizer de Christ (1357. p. 251) cor^ 
trapondo-se a "tested hypothesis" e a "useful expedient in casa a 
given. empirically result contradicts the theorstical impllcations 
of a set of saveral empirically inseparable hypotheses.". Em resu- 
mo, fugiu-se, por enquanto, às difíceis verificações empíricas, em_ 
" bera com acoio em realizações da campo. 
Sistema -iscai, imccstos. influenciam orcfuncamente toca a es-era 
- n ' — = 
cc ' Inring; "3 Torz.z.dvL" 3, eses /sz t.3í.s, 3n 1..t.3 1 ir—• 
3 ir.veslirnsn-r icr.siaarsco icmc nãc rutarnenis icrcscr-al rác ssca- 
a
 ~ 
3
 * " 1 t * ' a . " "2 n srr.s n 12 icr ic r c z. ri. 3 n 3 ^ ^ ~ 3 ~ ^ — 
occerosa retrcacçac ."-eed-cac^" ! , levanco a importantes re-oi—tuia 
ções no oemínio to Sireitc riscai. 
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c vasta a litaratura prcduzida (cf., p. ax., Albach, 1S70 a 
1375j. C StauarlaxiKcn (WacKar, 1375, p. 133) ccnsidara pua 
pia a influãncia dcs irrpcstcs scbra o invastií?,entc; 
- urria corrípcnanta de randibilidada a 
- uma ccmponanta financaira 
Como, postariar.nente. se verá [Capítulo I). liga-sa asta dupla pars_ 
pectiva ao conceito de Investimento, desenvolvido a partir de pontos 
de vista de R.F. Ferraira. Quadra perfeitamente com a observação si_ 
multãnea da 
I 
- oportunidades de investimento a 
- possibilidades de financiamento. 
Apasar disso, qussrces da natureza fiscal não serão aqui tratadas. 
Necessãric desanvolvimenro para melhor acerência a realidade. De 
igual modo sa omita a distribuição da lucras e a composição do fi_ 
nanciamento, ambora aquela possa "intagrar-se" nos encargos finan- 
ceiros, em santido laro. Vê-sa facilmenta que os asquamas a fcrmsj 
las apresanradas são adaptaveis a tais dasenvolvimenros. 
Nessa quadro simplificado e partindo da concaitos novos, uns, tra- 
dicionais, outras, apresenta-se uma generalização C?) da tradicio- 
nal análise de investimentos. Estabelecem-se processos de estrutu- 
re maramãtica simples da apreciação-de projectos num contexto glo- 
bal ca empresa a co mercado da caoitais. 
simpiificanco, acscraincc, acrcximancc-sa -ais cu menes a raalica- 
03-C Cua raalicaca?). Por axamclc, mesmo aesorainde oa ccnsicara - 
coes alaaocrias, a pcssivel. "oacaris parlbus", orassuconcc a asca 
32. CP.Z3C3 33 339r'3C33r'.31 5 33 —."33 33X3 33 ' 'JJTO , 3XC - ^ 
"In li.T.ina " 3213335 3CC 3330 Í33C2 S 33 1H V 3 S 31.319 P. 3 G . 
U.E.C, 
a du - 
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PaFclfrassendo Hirshlaifsr (1S70, pp. V sag.] podsra dizar-ss qus 
a disssrtação pretende apresantar-se com interessa oara os pro - 
fissicnais,na articulação crucial entre a teoria pura e os nego- 
cies práticos. 
A decisão de encur.t.^ar as dimensões do trabalho, rsduzindo-o a 
uma Introdução e dois Capítulos, foi talvez a causa principal tíe 
uma certa assimetria na apresentação final. Da facto, o Capítulo 
I dedicado ao conceito de investimento apresenta-se nitidamente 
mais extenso que o outro onde se versa o outro aspecto da disser 
tação-aplicação da novas ideias da custos ã análise de investi - 
mentos . 
Aqui se foi parco no desenvolvimento das matarias envolvidas, di- 
rectamente ou só por afinidade. 
No sentido da facilitar leitura e apreciação rápidas, eviteu-se o 
recurso a notas de rodapé ou da fim de texto. Daqui uma natural 30_ 
brecarga de citações, mais flagranre no Capítulo I, dada a sua na- 
tureza "literária" pouco propícia a representações sinréticas. In- 
tencionalidade houve, até, no sentido de proporcionar aos estudio- 
sos uma certa abundância de material. Algumas autoridades incontes 
táveis não foram esquecidas, apenas consiceradas redundantes e des 
necessárias, tendo em vista o alvo técnica e cientificamente eses- 
cializado a que em primeira importância se cestina o resultaco ce 
■^-rsesrs copui^Cxticris, 9fn r9ldÇ30 -Q âcimâ« 9 r9T9r9n 
z ia, "luna inzrcduçao, 2 2SC9C"S v9r.ci2c9ir2r7.9r.~9 9l9r7ancar9S. 
am vis ca, cccavia, a rcssivel -cilicacac rc cracalrc rcr ci^aran - 
cas eivais C9 laierras. 
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o ssgLinda Capítulo surge, per assi.n dizer, na sequência de ente - 
riorss trabalhes Cp.ex., de Carvalho, 1331 e 1332), que rem 3urgi_ 
do cq.t.o prir.eiros resultados da actividade de investigação desen- 
volvida,a partir de 1375, principalmenze, na Universidade de 5cnn. 
A sobrevivência empresarial de que nos fala White (13d1, po.la3/ 
/CO) - "The firsn (...) has a compelling urge to survive . Piore run 
damental than the profit motive (...) survivai is seldcn an explzcot 
primary goal of a firm (...)" - tem sido preocupação sempre presejn 
te. Tornou-se- na linha geral informadora da análise dessn_ 
volvida, talvez porque, em Portugal, se tornou de uma decisiva acui_ 
dada. PJão se pode ficar definitivamente agarrado aos critérios tra- 
dicionais de custos e ao limitada conceito de "break-even" que lhe 
anda associado. 
C processo expedito de analisar a viacilidace de croieczcs oe invés 
timento vai apciar-se em instrumenzos que talvez possam servir para 
medir a eficiência empresarial - o tal indicador unicc que alguns 
especialistas desde há muito procurem. Nãc sera bem num tal senti- 
do que Wallace (1SS5, p. 325) se refere a variável contida no mode_ 
lo de Grunfeld - "the market value of the firm" - que reflecte ex- 
pectazivas e deriva da história do "ouzpuz, prics ana rate of ints 
rest". mas estas sáo determinantes essenciais do faezor (cu tempo) 
de recuperação sugerido. 
Mo modelo de Schwein .[referido por Hahn. 1374, pp -37 seg. ), a ma- 
ximização faz-se em termos ce liquidez. Caqui se parte cara a da - 
ter—inacao simultânea de programas de Inveszimenzo e de -rzzuçao. 
zasenvclvizcs once a variaçao zo enci^ioarenzo .zu -inanziamenzz, 
zozal espalha um cerzo zipe da Casn Plow zus zal,-az possa zesignar 
-se zor eszruzural. yiszc que resulza zz zcaracicnal rezuzzzo ze 
— ■
-luxe arzificial numa realidade funcamenzal a zenzazi»a ze eszru- 
zurar z -uzurc) - o inveszimenzo - .'ai ser zrazazz -um re-ereroial 
zonszruítc sccre alzumas idêias--orca: 
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- a globalidads 3i~prs5arial; 
- cscisiva prepondarãncia do procssso P2 finap.ciamsrrcc; 
- reformulação dos princípios subjacantas ã dicotomia ca 
C U 3 "t O 3 ; 
- importância pragmatica do método do "Ray-out" a sua 
ganaralização 
Sa no primeiro capítulo a falta da qualidade poda tar sxdo suprxda 
com quantidade; o mesmo não aconteceu com" o segundo: nem sequer • 
quantidade... Resultado parco da uma vida de astudo? Tarão falta- 
do competincia e imaginação criadora? Oui o "julgamento" tenha em 
conta benevolamente a boa vontade a o empenhamento, que nac falta- 
ram. . . 
A bibliografia indicada ccrraspcnce quase exclusivamente a citações 
directas,- raramenta literatura secundária. Evitou-se a sobrecarga 
de muitos trabalhes usuais ou não, ainda ove-- compulsa^s^destía que 
não directamente utilizados ou indicados no taxto. 
A actividaoe mais intansa de invastigaçãc corrasponda aos finais 
dos anos setenta, início dos oitanta, daí uma certa preponderância 
de publicações da segunda metade do século actual. 
Claro que neste, como na maioria dos trabalhas com tamas não muito 
limitados, não ara da asperar uma investigação bibliográfica axaus 
eiva. Procurou-sa, no antanto, conduzi-la da moco a não daixar as- 
~VC 1V Í.T9 fl T 3 3 O LI 3S35C33S 93301302.333 . -• 3 02. 3 39 5 03 0 2." 
Ccmo á sacico. em Cicicnarics asoacializaccs, encic Iccacias a "■"'a - 
-v_ias oo ' -ccr3m os t.sIíocoes 91000003 9 930002.312.S03S 033 —■ - 
.'3 5 ^3000' 33 . SLÍj9Ò003, 9f7.0 0 0 3 3 20 0.0—000 0 02.33 9 1 —.T!2.0300 03 
000200 9 9S03Ç0 033 03.020 áfH - 3500000 OOSlOÍVC " 5UJ 01OCS 3 00000350 
00 5010CÇ3C. Fez^usc inoansc 20 03Í3 -00003, ocr^al.T.snoa 23003^033 
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-e.-.tS 8Xpl33ÍV33. 
A rsdusicía utilização da artigos da revistas poda justificar-sa 
"a pcstsriori" tamcndo an considaração qua: 
- os assuntos tratados na Introdução a nc Capítulo I 
astão da certo nodo cristalizados ou apanas intarassa 
o qua sedimentou. 
- C Capítula II corresponde, por assim cizar, a um en- 
saia. na sua parte essencial; a utilização de publica- 
ções periódicas foi da tipo negativo, logo não refe- 
ridas directamente no texto, por razões óbvias. 
Apesar disso, o matarial bruto manuscrito, ultrapassou de longa 
o milhar da folhas e idãntico foi o universo de fichas bibliográ 
ficas corraspondentas a obras analisadas. 
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CAPITULO I 
O CONCEITO DE INVESTIMENTO 
i : * 
Io - ae thaõ or.l y r u e 
ve nov inúer.d 
.vil± leave us nevsi" aa 
understanáiag Triend 
(".v. Shakespeare, 
Henryy/III, Prologue, séc. XVII) 
conceito 
1. Breve; Bosquejo Btiwdlígicc 
De um moco gerai, a investigação da origem erimolõgica ae termos "ce min- 
guas consideradas ocidentais, vai terminar, supoe-se, no talvez ntpotet_i 
co "indo-europeu". 
ião longe não irao chegar as presentes notas de um profano em cais maté- 
rias . 
Prevenidos devem também estar todos os estudiosos em relaçao as varia - 
çoes temporais e geográficas das cargas semânticas ligadas aos vocábulos 
e campos associativos. 
Importa aqui referir, seguindo Ullmann (p.7 e 163), que já nos tempos de 
Platão os "naturalistas, que acreditavam existir uma relaçao intrínseca 
entre o som e o sentido" se opunham aos "convencionalistas que sustenta- 
vam ser a relaçao arbitrária". 
Shakespeare, dois milénios mais tarde, no II Acto, cena 2§, de Romeo and 
Juliet, dá infase ã convenção: 
"What's in a name? That which we call a rose 
3y any other name would smell as sweet." 
(Ullmann, p. 163). E Goethe, no seu Fausto, numa imagem vigorosa e conci- 
sa, resume a falta de precisão das palavras: 
"Name isc Schall un Rauch, unnebeln-d Kimmelsgut" 
(Ullmann, ?. 231). 
A imprecisão do significado, como escreve o autor (Ullmann p. 385 e seg.), 
que esta servindo de apoio, e uma fonte de mudanças semânticas. Trata - se 
ce: natureza genérica das palavras, multiplicidade cos seus aspectos, fal- 
ta de familiaridade, ausência de fronteiras bem definidas. Outro factor 
que pode conduzir a mudanças de significado é a perda de motivação. No an- 
tigo inglês, "lord" e "lady" eram compostos transparentes baseados no subs 
tantivo "loaf" (pão): "lord" tinha a forma "hlaford" ou "hia-weard", (loaf- 
-ward, guarda do pão) e "lady" a forma "hloefdige" de "hlaf -r a raiz "dig" 
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331 "loaf" foi (amassar), ligada a "dough" massa) . Quando a_ligaçao ccs 
obscurecida pelo desenvolvinenco fonético, as duas palavras evoluíram, 
desembaraçadas de associações etimológicas. Outros xactcres de mudança 
podem aoontar-se como o relationaco com a cescontmuicace de transmis- 
são linguistica, referida por Meillet, associada intimamente com os er; 
ros que foram longe demais antes de serem corrigidos (estara a ir-se a 
tempo com a tentativa de há mais de uma dezena de anos, de restaurar , 
ou instaurar, o termo correcto "rendibilidade"?); a existência de po - 
lissemia ao introduzir na língua um elemento de flexibilidade racilita. 
rã o adquirir de um sentido novo por uma palavra, sem que venha a per- 
der-se o significado original. 
As causas da mudança semântica sao múltiplas (Ullmann, p. 393 e seg.) 
e muitas delas devem-se a factores excepcionais que só podem ser esta- 
belecidos pela reconstrução do fundo histórico completo. Entre as cau- 
sas sociais contam-se a generalização e a especialização. "Quando uma 
palavra passa da linguagem vulgar para uma nomenclatura especializada— 
- a terminologia de um oficio, de uma arte, de uma profissão ou de quajl 
quer outro grupo limitado — tende a adquirir um sentido mais restrito". 
"Investir, investimento" será bom exemplo a ilustrar muitas das afirma 
çoes anteriormente enunciadas. Obviamente, nao se pretende esgotar o 
assunto; apenas sugerir, preparar ulteriores investigações sobre o te- 
TUS. • 
i 
Curiosamente, a um quase périplo se assiste, através dos séculos e de 
vicissitudes diversas: o '.'investimento'-* sai-da Ãsia Menor e. volta às pa_ 
ragens do Mediterrâneo Oriental para, reproduzindo talvez a expansão do 
génio grego, daí partir para todo o mundo, veiculado cambem pelos des- 
cendentes do dovo do Lãcio, que acçao semelhante tiveram também em re- 
lação ao mundo helénico. 
Porém, foi sem dúvida no século actual que se alargou, dos recônditos 
científicos mais complexos aos confins da linguagem corrente, a utili- 
zação do termo "investimento", em relaçao aã qual ja foi posta a ques- 
tão : 
"Realidade ou notável e abstracta ferramenta conceptual?" 
(de Carvalho, Prelecção na Universidade de Bonn, Janeiro 1976). 
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As notas que seguem breves sao, principaimence porque o aprczundar da 
cuescãc transcende a competência do autor delas, entrando em domínios 
altamente especializados da própria Etimologia. 
Talvez por curiosa coincidência o termo investimento esteve, desde as 
suas mais remotas origens conhecidas, associado a aspectos essenciais 
da vida humana, mais precisamente o vestuário. 
Perdendo-se, ao que parece, no "indo-auropeu", a raiz da palavra en - 
contra jã expressão clara, tao longinquamente no tempo, como entre os 
hititas (was - wer = vestir-se). Por exemplo, o Dictionnaire Enciclo- 
pedic d,Histoire (Mourre 1978) esclarece que este povo dominou a Ãsia 
Menor durante a maior parte do II milénio antes de Cristo. A civ^liz^ 
ção hitita teria resultado de uma fusão entre os invasores indo-euro- 
peus e populações asiáticas anteriores. Admite-se, também, que chega- 
ram mesmo a dominar o Egipto durante a XV dinastia (Império Médio) . 
Já no tempo dos romanos, o termo "vestio" de onde derivaria "investio" 
se aplicava em sentido diferente do ligado ao vestuário propriamente 
dito. 
Ma;.s seria já na baixa Idade Média que possivelmente pela primeira vez 
o verbo "investire" seria aplicado em sentido económico. Entretanto ou 
tros derivados se tinham afastado do sentido inicial, como os relacio- 
nados com a actividade militar e a estrutura sócio-política dos A ou 5 
séculos que precederam a queda de Constantinopla. 
A linha principal de evolução terá passado pelo grego e do la 
■tim para o italiano e daqui para o francês, com a transmissão de for- 
ma verbal. Do latim, terá o termo passado ao "alemao" embora sem con- 
teúdo económico. Isto já depois de na própria língua latina se ter da 
do o aparecimento de "investio" a partir de "vestio, vestis". 
0 sentido financeiro surgido em França la para finais do século XIX , 
. deve-se, segundo tudo leva a crer, a influência britânica. Por sua vez, 
a Inglaterra teria importado cal alargamento da carga semântica a par 
tir das suas ligações com o Mediterrâneo. 
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£ admissível cue, no melo ca incensa accividace económica veri_içada 
na península icaliana no século XjA e seguintes, um termo semanticc- 
mente conectavel com o actuai "investimento" tenha surgido de inicio 
subordinado ã ideia de vestir coisas menos duradouras em coisas mais 
duradouras, ou de coisas cujo valor, em principio, se manteria - mo_e 
ca metálica de ouro ou prata - em bens que pudessem ser trocados, a I 
posteriori, por mais dinheiro. 
Contudo, predomina ainda um investimento que pode, em geral, caracte 
rizar-se por colocação a nao muito longo prazo; construções importan 
tes (talvez com excepção de armadas) - castelos, palácios, catedrais- 
— não eram identificáveis a investimento. De florestação começa a fa- 
^lar-se. Por exemplo, o rei português D. Diniz (1279—1325) mete ombros 
a um importante projecto de investimento de horizonte temporal bastan 
te afastado, talvez mais.dilatado ainda do que inicialmente se pensa- 
va: com a plantaçao dos pinhais de Gardunha, Azambuja e Leiria, teve— 
-se, também, em mente o desenvolvimento da construção naval (vide , 
por exemplo, Sergio., A., 1974 , da Silva, J.,s/d) — ponto de vista 
hoje, de certo modo, contestado. 
Veja-se, agora, um pouco mais concretamente, a questão etimológica. 
Na maior parte das obras sobre o assunto, nao se vai muito mais alem 
da origem latina. Por exemplo, Pedro Machado (1977): 
"Investimento, s. De investir" e ^ 
"Investir, v. Do lat. investire, "revestir, guarnecer". 
Reportada a 1050, é a frase seguinte, aí citada: 
"una pelle alfanec inuestida de pano zikilatom" 
(Diplomata et charter, Portugaliae Monumenta Histórica, p. 231) ; 
(...) Investir no séc. XV: "I assi como a galé vinha vogada rijamente, 
assi envestio através, cortando com seus esporões o bordo da caravella' 
(Azurara)" 
No Dizionario Icimologico Italiano (oattisti, C., 1952) encontra-se a 
referencia; , 
"investire, XIV sec., -ibile (XX sec.), - ibilitã (XX sec.), - imento 
(XIX); (...) investire a gua,dagno, collccare denaro a irutto (XIV sec) 
oassa.o ai fr. "investir àes capitaux. 
Outras três menções a "investire" renontam também ao século XIV, embora 
haja uma referência a "inviestir" (anno 1274) no sentido de 'mettere in 
possesso d'una dignita'. 
Na mesma entrada é referido que o termo deriva do latim investire - ve_s 
tire, circondare (...) 
Domênico Cavalca, que nasceu em-Vico Pisano, Pisa, em 1270, e nesta ci- 
dade faleceu, em 1342, escrevia já: 
"Uno signore, pretendosi delia sua citcã... diede cinque ralenti, ali' | 
'altro tré idall'altro uno. E disse a ciascheduno di loro che guarda- 
gnassero ed investissero gli talenti per infino alia sua tornata" (Ca- 
valca) 
E no Statuto Dell'Universitã ed Arte delia Lana di Siena (1298-1309): 
"Nessuna persona possa ni debbia comprare pelli legate a uscio chiuso. 
E chi contra farã pagli V soldi, per pena, per ciascuna libra di dena- 
ri di quanti libre investire" (Statuti Sienesi. 1863). 
Também no século XIV, nos Libri di Commercio dei Peruzzi (1308-1380) 
se registava: 
"Che sopradetti denari... non si possa simuovere minno nè pretendera 
per altra razione si uno per investirli in case e terre". 
Poucos anos depois de iniciar-se o século XVII, o conhecido Vocabola- 
rio cegli Accademici delia Crusca (Crusca, 1612) registava: 
"Investire, (...) Per ispendere in che che si sia, impiegare. Lar. im- 
pendere " citando depois Bocaccio: 
"(...)Trentamila d'oro i qualie investi mala, ali'ongrato popolo". 
No mesmo século, pode referir-se ainda: 
Siri (1677): 
"Perche detto investimento no e stato mai facto, è perciõ ricorso da r 
conceito 
í 
grazia di prorogarlo decca eszinzior.e per al£ri dodici anr.i". 
De Luca (1683): 
"Nascendo delia medesiãia discinzione la deteminazione di chi debba 
essere il comodo o respecclvacience il danno deli1 invészimenco o deli' 
'inpiego che 1'usufruttuario abbia facto di quesco denaro, restituen- 
dogii ir. nome proprio, quando ton buona fede, ne abbio fatcc 1'inves- 
timento, a comodo dei proprietário seguendo lo stile dei testatore 
nell'impiegare il denaro in quei medesimi invéscimenci di capitali". 
No início do século XX, curiosamente, a Enciclopédia Italiana (Trecan 
iji, 1953), que contou com a cola^ boraçao de Giovanni Trecanni, seu 
fundador, Giuseppe Bruni para a Indústria e de Gustavo dei Vecchio pa 
ra a Economia e Estatística, nao refere o termo nas 3 dúzias de excen 
sos volumes e apêndices I e II (1949). 
Nao admira que o Dicionário Moderno (Panzini, 1963), cuja primeira 
edição é de 1905, apenas registe: 
"Investire. II cribunale é investito di particolari autoritã. Si in- 
vestono problemi." Nada consta adicionalemnte do apêndice de 12 000 
palavras "Parole Nuove" de Bruno Miglionni (1961). 
Porém, na 2§ edição do Vocabolario delia Lingua Italiana, o mesmo Mi- 
glionni (1972) indica: 
"Investimento - Acto. Effeco dei'invés tire (...) 
Investire (...) Investire denari, capitali, in un1impresa, in una 
banca, in un mutuo. Collocarli in maniera fructifera." 
Em França, pelo menos no século XIII, aparece já "envesture - tuire" 
no sentido que nos interessa. Assim, o Dictionnaire de 1'Ancienne Lan 
gue Française (Godefroy, 1884) indica: 
•9 
"Et des dites choses avons mis en possession et envescuire (1264,Acey, 
boite 16, coce 3, Arch.Jura)". 
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Naquela obra ir.vestison - zon aparece pracicasence só no sencido de cf' 
ca de posse (op. cic., vol. IV, p. 605). 
Se no Grand Dictionnaire Universei,"invescissemenc" aparece apenas no sen 
eido de 
"11invesrissemenc d'une place de guerre" (Larousse, 1865), 
já no Grande Larousse (1975) o tema é tratado do ponto de vista etimoló- 
gico embora com referencia duvidosa quanto ao "italiano" medieval como 
veículo e nenhuma -alternativa sugerida quanto- a possível origem latina 
mais remota do que "investire". Curiosa a menção do inglês "invest". 
Anote-se de passagem que nao há qualquer intenção, nesta parte do presen 
te trabalho, de ir mais além do que de meros juízos de existência; dei - 
xando aos especialistas respectivos aprofundar ou reorientar as coisas. 
Daquele dicionário consta: 
"1. Investir (lat. investire, revitir, gamir (investir au Moyen Age) , 
de in - , prefixe marquant 11aboutissement d'une action, et de vestire, 
habiller, entourer, garnir, derive de vestis, vitement, revitement". 
Noutro sentido: 
l-V 
"peut-itre repris de l^talien investire 'ataquer' issu du latin inves- 
tire". _   _ 
"2. Investir (mime ethymologie q^a l^rticle précedent avec influence 
semantique de l'anglais, to invest, vetir, parer, investir, placer -des 
capitaux - lui mime empr. de l^talien investire... qui avait dijã gagné 
le sens financier au milieu du XII siicle). Placer des fonds en vue d'en 
tirer un revenue (...)" 
.Alem disso, regista ainda este mesmo Larousser 
"1. Investisseraent (de investir); 170i Trávoux, au sens 1; sens 2 dibut 
cu XX siicle (...)" 
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"2. Ir.vescisseaenc (mime eEhymol. c/j'2 1'article precedent avec peur-etre 
une ir_fluence sémancique de l^nglais investmenO., accior. de revetir, pia 
cement (c?une scmse) tíér. de co invesc". 
0 "invescment" inglês influenciou senancicamence o francês "invescrssemenc' . 
No meio desce verdadeiro zigue-zaguear decenha-se um pouco a acençao na 
lingua de Shakespeare (a quem será feica referencia, mais adiante). 
Compulsando o dicionário ecimológicc de Klein, enconcra-se apenas: 
"Invést 1. investire, 'to cloth, cover, from in - 'in' and vestlre, ' to 
clothe'. Derivacives: invest - ment, investor". (Klein. 1965). 
Mais coifipleto se apresenta, nest* aspecto, o dicionário etimológico de Ox- 
ford, aparecido no mesmo ano. Assim:'"Invesc(...) c. Put out(money) at 
interest XVII. Origin French investir or Lacin investire clothe, (extend_ 
ed in meaning in medieval language) , from in in + vestis clothing; in c. 
after It. investire, the notion being that of giving che capital another 
"form", the use propably passed from the Levant or Turkey Company to the 
East índia Company (...) 
Hence: investment clothing XVI (Shakespeare); 
investicure XVII (Milton); investing of capital XVII" 
(ONIONS, 1966) 
No P>.andom House Dictionary (Stein, 1967) regiscam-se 7 acepções nao eco- 
:j.5micas e uma de certo modo parcialmente incluída neste dominio: 
"6. a devoting,' using ur giving of time, taleut, emocional energy, etc."as" 
for a purpose or to achieve someching: Eis investment in che project includ^ 
ed more time and worry chan he cared co remember". 
AÍ se atribui a "invest" uma origem no "Middle English", por sua vez deri 
vado do Medieval Lacin." 
Em Murray (1901), aparece uma curiosa acepçao: "invest - a payment made 
to che Pope or Head of the Church by a bishcp or thí 
'Cure". 
Na mesma obra (Murray, 1901) se refere algo já mencionado 
notas, nomeadamente: 
nas presentes 
conceito 
"II (afcer icalian investira.. . also, to laie-out or enpioie ones co- 
ney upon anie bargaine for advanta^. ge (Florio, 159S). This sense is 
exenolif ied as early as 1333 ir. Vocaboiario delia Crtisca. It probably 
-assed tnrough che Levanc or Turkey Conpany into the case india Co!op£ 
ny's use). 
9. To eaploy (money) in che purchase cf anyching from which incerest 
or profit is expecced; now, esp. in the purchase of propercy stocks, 
shares, etc. in order to hoid chese for che sake of che incerest, di- 
vidends, or profiCi accruing fron then." 
E ainda: 
(i) "1613- T. Axndworch lecter to East Índia Company, Surat, 25 Jan; 
'Having left with us in goods and monies to be invésced in Che 
CommodLties fite for England (...)" 
Por aqui se vê que há quase quatro séculos, o actualmente importantís- 
simo investimento em "commodities" era já reconhecido. 
(ii) "1710. Peer Williams^ Report I. (1792, page 141): 
The primary intent of che Testator in carrying abroad the money 
was to invest it in Trade." 
(iii) "1840. Macalay Essays: Many of them even invested their property 
in índia stock." i- 
Dificil se' torna deixar para mais tarde a referência a uma admirável d_e' 
finição de Stanley Jevons (Politicai Economy), transcrita na obra que 
vem sendo seguida (Murray, 1901) e datada de 1878: "To invest capital 
means to turn circulacing into fixed capitai", abrangendo, é certo, uma 
área semântica menos vasta do que a modernamente atribuída (invastimen 
to nao só em activo imobilizado). 
De notar que, dois anos antes (1876), tinha Bagehot publicado Phisics 
and Policy, onde pode ler-se; 
"Every intelectual gain... was invested and caken out in war". 
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A ELais antiga citaçao de Murray (1Ç01) en serrri-do conercial - "5. Cerar. 
The invésting of Money or Capital" - remonta a 1615: "E. Holnden, Letter 
to Governor of East Índia Conpany, 7 March: 'For further advise in part_i 
cuiarising (...) of the Companies goods and Investnent of that and their 
monies.1 
Em 1698, Charles Devenant escrevia; "If the prime cost of the respectiva 
Investments or Parcels of Goods were truly valued anc stated(...)" 
Há mais de um século já se afirmava (Roger, 1868): 
"When the profitable in^estment in saving is discouraged or diminished, 
capital is less eagerly accumulated". 
Frequente-se, agora, a concluir estas linhas dedicadas ã lingua inglesa, 
um dicionário etimológico recente, publicado nos Estados Unidos (Weakley, 
1967); 
"Invest. L. investire, to clothe, from vestis, garment.(...) In ref. to 
money via It. investire, 'to laie out or to emploie ones money upon anie 
bargaine for advantage". 
ít- 
Esta referencia ao século XVI obriga, naturalmente, a não deixar no es- 
quecimento a vasca obra de William Shakespeare publicada no final deste 
século e primeiras décadas do seguinte. Por exemplo: . 
a) 160^-5: 
"The damned'sc body to invest and cover 
i in princely guardsl" 
(Measure for Measure, Acc III, Scene 1, p. 100, col. 2, versos 2 e 3) ; 
b) 1596-1600: 
"Invest me in my mothley; give me leave 
To speak my mind, and I will through and through 
Cleanse the foul body of the infected world" 
(As you like it, Acc II, Scene 7, p,2i8, col. 1, v. 36/38); 
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c) 1598-9S: 
"Our subsciruces in abseace well invesced" 
. 
(King Henry IV, 2ac pare, Acr IV, Scene 4, p. 434, c.2, v.5) 
"For chis they have been choughcfui co invest 
Their soas vich ares aac narcial exercises". 
(ib,. p. 436, col. 2, v. 25/26); 
d) 1607-8: 
"That, in the official marks invested, you 
Anon do meec the Senate." 
(Coriolanus, Act II, Scene 3, p. 697, col. 2, v. -3,-2) 
e) 1603-6: 
"I do invest you pointly with-my power, 
Pre-eminence, " 
(King Lear, Act I, Scene 1. p. 861, col. 2, v.-3) 
f) 1604-5: 
"It tremble at it 
Nature would not invest herself in such 
Shadowing passion without some instruccion." 
(Othelo, The Moor of Venice, Act IV, Scene 1, p. 1002, col.l) 
g) 1597-98: 
"Whose white investments figure innocence," 
(King Henry IV, 2nd part, Act IV, Scene 1, p. 
Um pouco ã margem destas correntes e interacções, parece situar—se a 
língua espanhola. Em obra do início desce século (Dicionário Enciclo- 
pédico Hispano-.Americano, 1912) 
"Inversion (dei lac. inversio) : acciõn o erecto de invercir" só aoarece 
em sentido militar, musical ou medico. 
-9 
Porem: 
"Invercir (dei lac. invertire) : alterar, trastornar las cosas 5 el orden 
de ellas(...)" 
j; 
431, col. 2, v.25) 
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■ (Invercir; Hablando de caadales, ecplear, gastar. 
'(...) para que consten en todo cienpo los objecos en que se inviercen 
estos fondos, sera obligado el racionario a llevar ur. plan de distribu 
ciõn' (Joveilanos)'" 
Don Gaspar Melchor de Joveilanos, nascido em Gijon a 15 de Janeiro de 
1711, e falecido em Vega com 67 anos, foi autcr de numerosos trabalhos 
de natureza económica e de administração pública. 
Naquele Dicionário ainda aparece: 
"Invercir: Habla>ido dei tiempo, ocuparlo de una o outra manera." 
Isto, de certo modo, corresponde ao que, em obra anterior (Pages, 1901) 
se contêm: 
"Inversiõn (dei lat. inversio: Acción y efecco de invertir. 'El conde, 
ã más de ser celoso, era avaro y la condesa no podia disponer de un so- 
lo real sin dar strecha cuenta de todo, justificando la inversiõn hasta 
la más pequena suma.'" 
E, de modo semelhante, a entrada 'invertir'. 
0 Thesaurus Linguae Latinae (1956) apenas indica a evolução verificada 
l - 
a partir do latim: de "investio, ivi, itum, ire ab in et vestire." 
se tera passado a 
Valachice - investi 
Italice - investire 
Franco Gallice - envestis 
Hispanice - embestir 
Cac. - embestir 
Procurando recuar a partir do latim, vai encantrar-se: (Georges, walde, 
1918), além das entradas "investio" e "vestio", "vestis" (altind. vaste, 
er kleidet sich, griechish úYYvtiil = j: íõ-vvui, £õSnq, ÉaSCq 
das Kleid, gocish Wanjan Kleiden, Wasti Kleid) 
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Lucrécio usara "vestis" também no sentido de "Die Haut des Schlange, 
das Spinenn gewebe." (Georges, p. 3455) 
Uma das maiores autoridades é o filólogo Meille t (1S60) que se passa 
a transcrever: 
"Uestis, -es: vetement au sens général (...) Le sens premier a du 
itre 'façon de se vetir' le pluriel n'apparait qu'a l'epoque Imperiale" 
(...) 
Dérivés et composés: uestio, 'vetir, habiller' sens propre et figure; 
(...) 
Uestis (ancien et classique) (...); uest itos (époque Imperiale) 
(...) 
L'élargissement en - es de la racine dans ind - uo, ex - uo fournit 
des verbes ã une part notable du domaine indo-européen: 
hittite: was, wes s'habiller (...) Got. Wasjan. 
L'indo-iranien a un substantif Vastram vetement cf. 
cj- uéoxpa (eol. fccxpa)." 
0 sublinhado e do mestrando. 
A transliteraçao de y por v (eolo-dõrico e etrusco) encontra-se também 
em Inscrições ibéricas. 
(cf. de Azevedo, 1962, p. 196 e seg. que cita S. Reinach, Traité d^pi- 
graphie Grecque). 
Em Kesíodo, citado por Meillet, aparece OTOXn que tem a ver com o 
português estola, conforme se sabe - "Estola,-s.í. (do lat.-stola, -do 
gr.)" (Machado, 1952) 
Concluindo a transcrição: 
"La forme du substantif qui rapelle vestir cif fere d' une langue ã l^u- 
tre: arm. z-gest a pour génitif-datif z-gestu ■; (...) gr. 'cCTOç, èptríç 
a unp , sans doute de caractere populaire; got. wasti (...). Les formes 
celtiques reposent sur wesko - weska - ' 
A concluir estas tentativas de estimular o gosto ou o interesse dos ver- 
dadeiros especialistas, será talvez de relembrar que; 
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"1 hoje ponto definitivamente assente e incontroverso, que a lingua por- 
tuguesa nao passa de transformação, lenta e sucessiva, realizada através 
dos séculos, de uma que tomara o nome da região onde se desenvolveraj o 
Lácio, a qual, por sua vez, era também transformação de outra, falada por 
um povo sem história e cujo assento ou habitaçao a ciência ainda nao con 
seguiu determinar. Deste povo, conhecido pelo nome de ária ou ariano, saí. 
ram diferences tribos, as quais, disseminando-se pela Europa e parte da 
Ásia, levaram consigo (...) a língua que tinham ap-endido no berço (...) 
o indo-europeu fraccionou-se nos seguintes dialectos; germânico, itálico, 
(latim e osco-úmbrico), báltico, eslavo, celta, albanês, grego, indo-ir£ 
nico e arménio, afora o tocasioano" (Nunes 1969, p.3). 
A influencia grega é ^bem sintetizada por Horácio, quando diz que a Gré- 
cia de avassalada se cornou avassaladora (Greccia capta capit ferum vic- 
torum, Episc., II, 1, 155, cic. por Nunes 1969, p. 5). 
A expansão romana acaba por gerar em si, pela vastidao do império, as 
condições para na unidade surgir a diversificação."(...) da lingua úni- 
ca, falada no vasto império romano, ou do romanço saíram as latinas (...) 
as mais importantes dentre elas: o romeno ou valáquio, de que se servem 
os povos que habitam a bacia inferior do Danúbio, o italiano (...), o 
ladino, que se ouve na Suiça oriental (Cantao dos Grisoes) , o provençal 
e o francês (...) e, finalmente, o português e o espanhol (...) (Nunes, 
1969, p. 10) "(...) é o latim na sua forma vulgar que constitui, por as- 
sim dizer, o substratum do nosso idioma;" (Nunes, 1969, p. 18). 
| J 
Como é natural e se procurou exemplificar acima, em termos gerais tudo 
se passa de modo diference - mais simplificado, modelizado, diga-se, 
até - do percurso sinuoso de um termo ou família de termos, numa pers- 
pectiva morfológica e semântica. 
A cicaçao seguinte: "le dévéloppemenc du portugais esc une partie de ce 
lui des parlers ibériques; le fait que la péninsule hispanique a fourni 
deux grandes langues littéraires le castillan et le portugais, n'empêche 
?as que, oour le romanisce, il y a au fond un ensemble hispaniaue." ■» r 
(Meillec, 1919) 
serve bem de ilustração ao que acaba de dizer-se; "inversión" (case.) e 
"investimento" (porc.) seguiram, como foi visto, caminhos que, no quadro 
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, ibérico, r.ão tiveram nada em comum; a convergência semântica verificojj 
-se a partir de vias diferentes cujas origens transcendem a península. 
De igual modo, em língua catala, a exemplo do que aconteceu com o cas- 
telhano, destacam-se duas famílias de vocábulos: 
"investir. Invéstiment" com o significado bélico usual e "Invertir, In- 
version" derivado do castelhano que, alem do sentido de inverter a mar- 
cha, surge ainda como: 
"Invertir (...) 2. Esmurçar, aplicar (diners, valors, gèneres) (...) 
a) Esmurçar, passar (temps) 'Hem invertit prop de duas hores en l'ar- 
ranjament dei cotxe'" (Alcover, 1954). 
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i i 
2 ÍNOÇO" c . CO" coitos. DE:r 1 M i cd# ... 
"Noção ri2 linguage-n ccrrer.ce é "ideia cue se cem ce uma 
coisa", concepção: em sencido filosófico o cermo rela- 
ciona -se com conceito, è assim: "Em cerai todo objecte 
de conhecimento, (...) aplica-se sobretudo, mas não ex- 
clusivamente, aos objectos, abstractos de conhecimento; 
mais especialmente ainda, aos conceitos. Kant restringiu 
o termo aos conceitos 'puros', fornecidos só pelo enten- 
dimento. " (cf. Machado 1962) 
Conceito, por sua vez, é entendido como "tudo o que o es^ 
pirito e a alma concebeu ou entendeu. (...) Expressão 
sintética,- sintese, simbolo." (cf. Machado 1960) 
0 mesmo dicionário que tem vindo a ser seguido (Machado 
1960) regista; 
"Definição (...). Acção de definir. Explicação clara e 
breve de uma coisa. Expressão com que se diz o que uma 
coisa é ou em que consiste." 
Louváveis são sempre os esforços tendentes a normalizar, 
i 
a classificar, a melhorar a comunicação entre os seres 
humanos. A codificação e descodificação de mensagens pa- 
ra funcionarem com perfeição terão de apoiar-se em regu- 
laridades, uniformicades... 
Tocos sabem, o cue é investimento? Sobrepóem-se perfeita- 
mente os espaços semânticos de cada sujeito? 
• ~ . . O ^ W W.W t i U W - . . O 05 . , i ■ . —- ^ ^ Cd 
ti cisso, cctiO ja zera sico apreencicc, g rances r-ucua- 
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ções são observáveis no espaço e no re~po. 
Antes de serem apresentados alguns exemplos incluindo li 
teratura especialicada seré de interesse dedicar algum 
tempo ao problema de definições e conceitos, em geral. 
Depois se tentará apresentar algumas iceias ou sugestões 
cara ulterior investigação, sempre tendo presente ume 
não cristalização cientifica, uma certa relatividade, a 
inexistência de um referencial absoluto cu o cue não se- 
rá o mesmo a impossibilidade de estabelecer invariâncias 
neste dominio. 
Virá a propósito lembrar com Duyvendak (1963) que "o ho- 
mem perfeito realiza apenas a harmonia que", num universo 
estático, subsiste já em essência, mas que é perturoada 
pelos desejos humanos..Trata-se por.conseguinte, apenas 
de 'rectificar os nomes'".. Em sua opinião "este conceito 
fora na época de Hsun-tsu o ponto de partida de conside- 
rações gnoseológicas sobre a relação entre nome e reali- 
dade" (1963, p- 38) 
Sócrates estava convencido de que há uma essência das 
coisas, captável no conceito e formulado numa definição 
e que um tal conhecimento é alcançavel por quem, hones- 
tamente, se esforce por isso. (cf. Wipert 1963, p. 83). 
A partir de casos particulares é possível descobrir, co- 
mo essência, a generalidade que lhes serve de base; o ca 
minho que conduz a uma definição conceptual será a indu- 
ção . 
nhecimento conceptual uma função 
te ca experiência" (wipert 1963. 
cognoscitiva incepencen 
?. 90) 
62 
1 J 
conceito 
£_ i.ris"ózelss , £ :ecri£ co Con-hecir>enro , cif erer. _S:i.sr.ie 
lo spriorisrr.o plsocnico, s eoipinsos p&í-s ooccs os ccnhe 
ci~er.ros são pressupesoarnenos oboicos a paroir ca experi. 
s-^íb. A exoeriência é, porérã. condição r.as não causa co 
c o n h e c i Jã e n o o conceptual. 
s p róxi mo da época actua 1, 0 e scolástico france s, 
^ ^ ^ Ab elar 'C (1079-1142) cif 0 0 r* "i a os conceitos. e ia 
univer sai s e si ngulares (intel lectus universalium, in zs ~ 
lectus singularium). No conceito singular capta o enten- 
dimento de uma determinada coisa ou uma propriedade des- 
sa coisa. No conceito universal, em contrapartida, cons- 
trói, partindo dos conceitos individuais, uma imagem ccn 
fusa de um aspecto, de uma propriedade, de um 'status', 
no qual coisas variadas concordam entre si, se igualam 
reciprocamente, (cf. Epping, p. 168) 
No entanto, para Wilhelm de Occam (ou Ockham), inglês e 
também escolástico (ca. 1290, ca. 1349), como tudo o que 
existe é individual, os conceitos abstractos não possuem 
nenhum carácter de realidade, (id. pp.i83 seg.) 
Três séculos mais tarde, o bispo e filósofo irlandês Ge- 
orge Berkeley (1633-1753) concebe as palavras como si- 
nais representativos, apresentando uma interpretação sim 
bólica da matemática e uma interpretação fenemenalista 
da fisica, mais tarde continuada por Ernst Mach (1635- 
-1916). (cf. Knittermeyer, o. 210). Notável antecipação 
ca semiótica e das modernas teorias de informação mas 
posição discutível em relação às ciências referidas à 
- u _ to se cu _ o a a cr. oe _ a r v a r r. o, * ;■ r 3 - PP - r* r s e c . , 
em que as ideias do físico austríaco desempenham papel 
preponderante. Com Avenarius, ele foi representante do 
oriticismo empírico. 
s s- 'E c. r arnosa Gu-SSS-TlcCbo c 0 1/70 1D 0 mu n c i_ sGnsz-GL-iLS 
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szcue |nreligibilis forrr.a ei principii), é pcnrc assente 
tara Inutanuel Kant (1724-1 804), que ccrrceito e intuição 
se encontrart indissoluvelmente ligados entre si e que 
não só o mundo inteligível mas também, o mundo sensivel 
dispõe de formas a priori e de princípios. A intuição 
não deve ser cesvalorisada como estádio preliminar confu 
so cc conhecimento conceptual. C conceito fica vazio se 
não conseguir preencher-se pela intuição. 
Pelo recurso às matemáticas, o espaço e o tempo tornam- 
-se formas puras ca intuição; sem elas, a actividade sin 
tética dos conceitos do entendimento ou das categorias 
não pode fundar a possibilidade do conhecimento da expe- 
riência (ibid". p. 218). j 
Este espaço e esse tempo 'viriam a ser admiravelmente in- 
tegrados na conceptualização mais geral (ou teoria mais. 
fraca) do Universo de Minkowski (vide, por ex. , de Carv£ 
lho, 1 983, p. 105 e notas 50 e 51)- 
Curiosa e digna de reprodução aqui, é a posição de Heine 
mann em relação à ética quando afirma que também se lhe 
deve aplicar a exigência do princípio crítico, no senti- 
do de que conceitos sem intuições são vazios e cegcs são 
as intuições sem conceitos. E este o ponto decisivo em 
que Kant deve ser ultrapassado, pois, deste modo, se a- 
crescenta à ética a plenitude objectiva concreta que Max 
Scheler (1874-1928) e Nicolau V. Hartmann (1882-1950, 
der Aufbauder Realen Welt) com direito exigiam. (Heine- 
mann, 1963a, p. 443). 
Embora violando ume certa cronologia que vem sendo segui 
de, parece ser este o momento asado para, com Víipert (p. 
105), relembrar os estó icos; "o conceito é uma espécie 
de representação que, pela sua generalidade, permite re- 
unir muitos objectos, embora devido a esse facto, perca 
em sentido rigoroso uma correspondência ao objecto. Em o 
posição ao realismo platónico, que fazia corresponder ao 
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conceito geral u~ objecto adequado na ideia e, en oposi- 
.ceo ao realismo aristotélico mitigado, -para o qual a es- 
sência serve de correspondência ao conceito, encontramos 
na doutrina estó ica um conceptualismo que, è unidade dc 
do objecte, mas atribui ao conceito uma função unificado 
ra• Os conceitos gerais geram-se, em parte, mais ou me- 
nos a si mesmos, em parte, por comparação consciente e 
ordenação das impressões sensíveis perceptíveis. Cs pri- 
meiros são idênticos em todos os homens e possuem, por is 
.so uma significação fundamental. 
Penetrante e sugestiva formulação deve-se a wittgenstein 
(1953): "entendemos por conceito nada mais do que uma sé 
rie de operações; o conceito é sinónimo do conjunto cor- 
respondente de operações." Embora quase um quarto de sé- 
culo antes tenha sido escrito: "a definição própria de 
um conceito não é em termos das suas propriedades, mas 
em termos das suas operações efectivas" (Bridgman, 1927, 
pp. 5 e 6) ou noutros termos; "geralmente, com um concei 
to determinado, outra coisa não pensamos que não seja u- 
ma série de operações; um conceito identifica-se com a 
série correspondente de operações. (Keinemann, 1963b, p. 
268) 
A orientação do operacionalismo vai estender-se dos con- 
ceitos científicos às palavras em geral e foi resumida 
magistralmente em; "o verdadeiro significado de uma pa- 
lavra deve buscar-se na observação co que um homem faz 
ceie, e não no cue diz acerca cela" (Chase. Stuart. The 
Tyranny of Worcs, p. 7; firth, Prcceecings tf lhe Seven- 
th International Cónçress of Linguistics, p. 5;. 
A referência a w^^tce^^tein ciz —çc — •=>-•——, 3'1 — ^ 
fase, durante a qual realiza um "regresso" ceeisiyc; re- 
• T 
pudia o atomismo Iqçico co seu anterior "Tratactuse 
55 
conceito 
lubsrinui-o por u~ parziculcrismo linguístico. A signif_! 
cscBo de u-= palavra n=o é evidente e rrs-c consiste nume 
essência, antes resulta do uso correspondente. (Hememan 
n. 1963c, p. 274) 
Foi, porem, a partir da publicação, em 1 927, de ihe _.og_c 
of Modem Phisics (Bridçman), importante trabalho na teo 
ria ca definição, cue foi estabelecida outra ca-egoria, 
a das .definições operacionais que relaciona qualquer con 
ceito às operações concretas pelas quais se ganham conhe 
cimentos acerca da coisa a ser definida. (Nemmers 1966, 
p. 98) 
{ 
Operacionalidade e aspecto práticos prendem-se com uma 
corrente filosófica essencialmente norte-americana. A te 
se de Charles Sanders Peirce (1839-1914), fundador e 
principal representante do pragmatismo, a par (mas nem 
sempre concordante) de William James (1842-1910, Pragma- 
tism, New York, 1907), pode sintetizar-se do modo seguin 
te (cf. Heinemann, 1963c, pp. 274 seg.): 
"0 próprio pensamento é entendido como uma actividade, 
cujo sentido, é transportar-se para a acção exterior. 
Não é fim em si mesmo, mas meio para um fim, orientado 
por isso, para uma finalidade. 0 ' Know-How' (o saber co- 
mo algo deve ser feito) tem aqui uma tal prioridade em 
face do 'Know-That' (saber de factos), que este último é 
valorizado, essencialmente, pela sua relação com o pri- 
meiro. Mesmo o sentido de uma palavra, de uma proposição 
ou de uma hipótese é apenas compreendido a partir das su 
as cor.secuêr.cias oráticas. 
Em que medida isto se aplica a definição de abstracções 
ouras ver-se-é mais adiante. 
Pussel (1 962, pp. 21 seg.) chama a atenção para poderes 
especiais e suoersticão asscciadcs às oalavras e também 
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-=r= a persistência desce e oucrcs aspectos em certss ex 
, cressões coloquiais como: "err. nome ca 1-ei" ou "no princ_i 
cio era c verbo" (na versão inglesa da Bíblia utiliza-se 
'vord'}- 
Na opinião do conhecido filósofo só as frases se apresen 
tam com efeitos intencionais. De notar que ao mais baixo 
nivel do discurso -linguagem-objecto- a destrinça entre 
frases e simples palavras é inexistente. 
Se, por um lado, a palavra pronunciada, ouvida ou escri- 
ta poder distinguir-se de outras classes de movimentos 
corporais, ruídos ou formas, dado que possui um sentido; 
por outro lado, muitas palavras só têm sentido num ade- 
quado contexto verbal - palavras tais como, 'então', 'ou', 
'contudo', não podem aparecer isoladamente. 
No sentido de uma frase verifica-se a existência de três 
elementos de natureza psicológica; as causas ambienciais 
de a proferir, os efeitos de a ouvir e os efeitos que o 
orador espera provocar no auditor. 
conceito 
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Muita gente pode adniirsr-se de une tão crende preocupa- 
cão ccn palevres, terninolocie, definições... 
Exectemente, porque sempre o autor criticou o tempo per- 
dido è procura de uma melhor definição, argumentando, 
muitas vezes, com a conhecida frase"economia é o que 
fazem os economistas". 
h 
Acontece, todavia, que o vocábulo "investimento" (ou seus 
equivalentes em linguas estrangeiras) corresponde ainda, 
ao que parece, ao inicio de uma fase de estabilização de 
conteúdo semântico, tornada necessária, ou associada in- 
timamente aos contornos difusos do conceito, às dificul- 
dades de os tornar nitidos. 
E não se tratará de problema isolado a aceitar-se a opi- 
nião de Voigt (1579, p. 32); um probleme einer theorie 
der v/irtschaftspolitik wissenschaftlich analysieren zu 
kõnnen, fehlen phãnomene allgemein verstandlich charak- 
terisieren. (para poder analisar cientificamente proble- 
mas de uma teoria de politica económica, faltam em dife- 
- rentes.domínios.reconhecidos conceitos,, que caracterizem 
os fenómenos em discussão de forma geralmente compreen- 
sível ) . 
A estar-se perante uma abstração pura,fácil seria definir- 
é o que acontece com conceitos matemáticos, não primários. 
A sua definição é completa e adequada, pois em caso al- 
gum subsistem dúvidas acerca de, por exemplo, ser ou não 
- grupo um determinado espaço abstracto». Por outro lado. 
coisas cujos conceitos apenas se determinam pelo seu âm- 
c c n c e i t c 
bi~o , fur"am-se permar.snreniente £ u~£ definição precisa- 
' é a opinião (ligeiramente rectificada na sua expressão 
escrita) de Marçenaii (1 563, P- 372 ). Parece bastante ci_s 
- . . . 
cutivei mesmo com a restrição introcuzica. i j 
Convirá, talvez, seguir a técnica recomendada por Zotzy- 
bski (19515 ou seja emoregar uma variedade de "extensio- 
nal cevices" alertando para o facto de cue a palavra não 
se refere a uma simples coisa, mas é "etiqueta" ligada a 
uma vasta conglomeração de-indivíduos, ou seja, aos mem- 
bros da classe abrangida pelo substantivo comum (cf. 
Stamper, 1973, p- 84). 
Não se trata aqui de busca crítica de uma melhor defini- 
ção mas sim modesta descrição comparada de algumas defi- 
nições e também de breves notas sobre a evolução históri 
ca de um termo (e conceitos descritos) que se apoderou 
não só de grande parte dos escritos em ciências económi- 
cas como do próprio real quotidiano. 
Haverá um fundo comum à linguagem corrente e à dos diver 
sos especialistas em diferentes ramos da economia e ra- 
mos do saber afins? Tudo leva a crer que sim. Pelo menos 
numa fase que precede a afirmação dos conceitos envolvi- 
dos; ficando, por vezes, presente apenas o jiénue indicio 
s 
de homonímia não acidental. 
A orientação dada - como ponto de partida para o esclare 
cimento de um conceito ou estabelecer ume definição pc- 
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ral na linguagem corrente - harmoniza-se com o pcr.to de 
vista de Ballmann (1954, p. 4). na sua dissertação sobre 
o assunte, que mais adiante será, de novo referida. 
Posteriormente se orceurara, nnalmence, dar uma oanc 
mica exemplificativa, que não exaustiva, do que em alçu- 
conceito 
r.as publicações (deixando ce laco algumas das mais corri 
, queiras, ainda que vetustas) técnicas e—cientificas se 
contém. 
Reserva-se só para essa cone de investigação a referênci 
a ao importante conceito que com o conjunto de sinais 
gráficos "Capital" se quer apreender. 
Em seguida se apresenta, parte (para abreviar) do resul- 
tado do bosquejo efectuado: primeiro, em obras gerais, 
em várias línguas; depois, em trabalhos de economistas 
(que participam, também, em salutar interpenetração, nas 
obra-| de carácter enciclopédico). Preocupação fundamen- 
tal será a de mostrar os 'dispersos esforços de conceptua 
lização a que irá juntar-se mais uma ou duas definições 
operacionais de inspiração matemática e raiz contabilís- 
tica. No inicio do século passado, Webster (1828) indica 
va .para; "Investment - the action of investing", a par 
de sentidos bélicos ou de linha etimológica corrente 
(vestuário), "The laying out of money in the purchase..." 
e explicava que, literalmente, "the clothing of money 
with something". Como etimologia ai se indica: Fr. in- 
vestir; L. inventio; in and vestio, to cloth. 
Porém, na edição de 19óõ (Webster's 1968 , pp . 1189-90) 
para "invest" (It. investir!e, fr. L., to clothe, cover, 
surround) entre uma certa variedade semântica se indica: 
la: to commit (money) for a long period in order to earn 
a financial return (invested his savings in stocks, 
bonds, and real es ta te); b; to place (mcney) vi th a viev 
to minimize risa... e ainda. 2: to make use of vi th par- 
ticular thougtht of future benefits cr advantages (invés 
ted his savings in a year of study), (i em avaricus of 
time and uneasv if i dcn1t invest it vell), (decidec to 
invest in a first ecition as a birthday gift for her "nus 
• T   
band) . 
conceito i 
A Encyclopedia Iniernatipnal (Marshal T965, vol. 5, ?• 
■ 571) ensina que; "Invéstrnene, business^êxpenditures zhat 
result ir. lhe fornasicn of capital. The average person 
night say he "invested" ir. stocks cr bonds, but eccno- 
rtists would call the outlay an alteration in the forr. cf 
one's savings. The purcnase of newly issued stocks and 
bonds, strictly speaking, is also not invéstment, even 
if the co-.pany that raarkets the securities later invest 
the mcney raised. Only a direct outlay for such things 
as new plants, ecuipment, and inventories can qualify as 
investment." 
Por seu turno na Enciclopaedia Americana (Eiternan 1976, y 
pp.342 - 3): "Investment is the process of converting ac 
cumulated savings into produtive use (...) An individual 
may invest directly, or he may give his money to a fi- 
nancial institution to invest in his.behalf. Direct in-. . __ 
vestment outlets available consist of stock shares, bonds, 
and real estate. Other direct alternativas include perso 
nal loans to acquaincances (orhrelatives) and investing in 
one own's business.". 
0 Dictionnaire de l:Académie Française (1978, ?• 77s) re 
gistava apenas: 
"Investissment - Action dyinvestir unepiace, une ville, 
etc. (...) Investir (...) il siçnifie aussi, en germe de 
Finance, employer. Des eros capiteux ent été investis 
Li.ttré (1956, p. 1139) em nenhum dos cinco sentidos de 
"investir", que apresente, nada regista relacionado com 
economia. De notar que a obra surgiu entre '565 e ' z~~ . 
•s 
Mas o Larousse de mesma época ("565, vol. 9, p- 772) re- 
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gistava ja; 
1 . Action de pl p ^ es fones de manière a en tirer un 
revenu; L1 invés tissem ent de catitaux en actions tétrolc 
€: S . 
2. Capitaux que 11 on place, ainsi; Investissement publi 
ques, privés. R eti^e^ , recrouver ses invéstissements. 
3. Special. Aff ectati on par un incividu, une entreprise 
ou une collecti vi té. de ressources propres ou de fonds 
empruntés pour accrc_ ,tre des biens productifs. 
Syn.: T et 2, placement. 
Isto,.claro, em relação ao vocábulo "Investissement". 
í 
Dicionários usuais e recentes, referem-se já aos aspec- 
tos económicos, nomeadamente; 
"Investissement (angl. investment). Nouveau moyen de pro 
duction". Placement de fonds. 
"Investir (de l'anglais: to invest). Placer des fonds: 
investir des capitaux dans une entreprise." 
(Nouveau Petit Larousse,1 963) . 
"Investir. Emplcyer, placer (des capitaux) dans une en- 
treorise. 
Investissement. Action d'investir dáns une entreprise 
des capitaux destinés à son equipment^ à 1'acquisition 
de mcyens de production; ces capitaux." 
(Micro Robert, 1971). 
La Grande Lnciclopédie (Larousse, 1974, pp. 54Cô-c) de- 
dica mais de duas páginas ao tema; 
"Pour beaucoup d'economistas contempcrains, 1'investisse 
ment représente le mot clef, 1'icée-force (...) la ncticn 
. d'investissement est devenue (...) 1'yne ces variables 
stratégiques, sinon la principale de l'analyse éconcmi- 
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CUS - 
(...) — 
Gráinaireiiien- lorscue 1' analyse éconoruiçue zrzize de 
11 invéstissemer.t sens eucune a-utre spécif icaúion , c ' es~ 
cu 1il sagir ce 1'invescissemeni c'une encreprise !inves- 
tissep.enc privé) ou ce l^iat (investi ssement publique), 
cpére dans un cadre national precis (...) 
1' invescsserr.ent est scuvent défini c o reme toute dé pense 
visant à 11acquisition de biens capitaux. 
(...) 
la definition d'investissemem doit être élargie et en- 
globe des aspeets beaucoup plus irrjtatériels que ceux de 
11acquisition. de biens d'équipment. .^ 
(...) ' 
beaucoup d' economistsiscontemporains ont proposé de consi- 
derer conune dépenses d'investissement toute affection de 
ressouces ayant trait au developpement et la transmissi- 
onon du savoir, de la culture, des connaissances, de la 
science et de la technique, c'est-à-dire de toutes les 
dépenses qui sont engagées pour la recherche scientifi— 
que et technique (...) investissement humain ou intelec- 
tual ." 
Contestando em extensos desenvolvimentos, o claro e con- 
ciso artigo do Quillet (1969, P- 3509): "L'invéstisse- 
ment consiste en L'exploitation d'une entreprise;■il est 
realisé à 11aide d1 une partie du capital, qui se trouve 
ainsi transformée et immobilisée (c'est-è-dire qu'elle 
n'est pas itunédÉateraent disponible), afin de constituer 
une partie de «'actif. 
(...) 
La notion d'investissement s'est peu à peu élargie; elle 
fini par englcber toutes les dépenses ccnsenties immecia 
insi d'investissement en oerscnnel, d'investissement sur 
•9 
forme de publicité, etc. 
13 
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(...) 
En rr;=~ière fir.aricière 1' invesiissemenz de capitaux con- 
siste è metrre à la dispcsition des entreprises les moy- 
nécessaires a leur éculp~er.t; il sari" 
ccnc d' une opération a longue terrr.e,... 
Ne Enciclopédia Universalis (Cotta '571, pp. 55-71), o 
artico "Investis-?ement" é da autoria do conhecido Alaor. 
Cotta. Ai se levantam problemas relacionados com as di- 
ferentes acepções de capital. Caracterizado o conceito: 
"L ' inves.tissement est _! 1 accrolssement de deux évaluati- 
ons de capital en deux instants donnés, ti et t2, du tem 
ps. 
(...) ' . 
L'investissement est propre à une unité économique 
(...) 
Le contenu de 1'investissement dépend essentiellement de 
celui du capital. 
(...) 
lAevaluation de 1'investissement est identique è celle 
du capital." 
|? Referências mais numerosas à lingua alemã, justificam-se 
por duas razões; primeiro, o trabalho de investigação ai 
desísvolvido, durante anos; em segundo_lugar, colaborar 
no sentido de que seja minorada a forte barreira linguis 
tica. No vocabulário da lingua alemã na actualidade (Kla 
pper.oacn, ':9c/, p. 15/4) pcce ^er—se; 
"Ir.vestition (lat.) wirtsch. Anlage vcn Hitteln zur Schei 
fung, Erveiterunç "oder Erneurunç von Produkticnsmitteln 
(...)" (Investimento (lat.) colocação económica de meies 
de produção) 
•9 
Ca 17= edição da Enciclopédia Brockhaus (1570, o. 203) 
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çor.s t2 ; 
• "Investion (lat.), cer Zinsszz von ?rocukricr.s5sk~oren 
zur Erhalzunç, Srweiterung cr Verbesserunç eines Procuk- 
zicns rr.izzel besianães, auberhalb cer Beseichs der priva 
zen Ha^shalie miz aenziel einer besseren zukúnfzicen étz 
zerversorgur.ç. Die Inveszizion vire von Kcnsun ais ver- 
vendung von Prccukzionsfakzoren ira Hanshalz abçegrenzz." 
Tal oozic em Cozza, é posza ênfase na exclusão cos agrega 
cos familiares. 
\ 
C conhecido dicionário enciclopédico Meyers (1374, p 68") 
apresenza-se, neste vocábulo, com flagrantes semelhanças 
com o Brockhaus, embora destacando claramente o investi- 
mento bruto daquilo que chama reinvestimento (correspon- 
dente a depreciação técnica). 
Assim; 
"(...) die Verwendung von Produktionsfaktcren zur Erhal- 
tung, Verbesserung und Vergrbberung der bestehenden Pro- 
dukticnsapparates (=Brutto Investition). Der Teil der 
Brutto-Investition der zur Erhaltung bzu. Zum Ersatz der 
Verbrauchten Teile der Prcduktionsapparates dient, vird 
Erhaltung, Ersatz oder Re-investition gennant;" 
Herder (1954, p.1397) distingue o investimento directo 
(Real-Investition) do indirecto (Nominal Investition) 
"Investition (...) Anlage von Geld in der Wirtschaft, en 
tveder direckt (Real-Investition) durch Erverb von Anla— 
gegutern, wie «Sebauden, Meschinen usv. (zum Ersatz Ver-" 
'.veu Investition), crcer in c_reckz , Ncminal-Inveszizicn) 
durch Kauf von Wertpapieren. (Akzien, obliçationen usv.) 
bzv. ir. anceren Pormer. laugfrisziger Ksecizgevahrunc. 
C termo, em sentido económico, carece zer-se di-tírc-do 
a partir do século actual, embora Lexer (1972, c. XXI e 
conceito 
1 «5 ) z enncc o zscri-^iLri r li zr eis CwScl^i-cncS csr"" o  
ber heins (heraysg. von Mone, Z. 5, 3T9) ir.cicue com a 
daaa de 1563. "von der, selben investidion sol er bezaln" 
não oarece poder tirar-se dacui conclusão indiscutível. 
"Invéstieren" aí aparece, também, como: "fei^rlich ein- 
seteen, cen priestes invés tieren." 
Adelung (1811 , p. 13SC) refere apenas; "Invéstieren, eus 
cem mittlern Lat. investire, ieisrlich in ein Amt einse- 
tzung in ein Amt, besonders in ein geistliches Amt, in 
der evangelischen Kirche;" 
Na segunda metade do século anterior e inicio do actual 
encontram-se importantes vocabulários e dicionários sem 
qualquer referência a investieren ou investition (Kursh— 
mer, 1 890; SchwLz, 1913). Sanders (1 860, p. 821) regista 
apenas; "Investieren; mit den Zeichnen der A.nrtswurde be- 
kleiden; bestallen, belohnen". Weigan (1909, p. 934) a- 
firma que "investieren" aparece já no século XIV, no Mi— 
ttel_.hochdeutsch, proveniente do latim investire "eink- 
leiden", a partir de vestire "bekleiden", vestir "Kleid". 
Curiosamente o Brockhaus (1895, p. 667), saido 5 anos de 
pois do Pierers (Kurschmer 1890), indica: "Investition 
(von lat. investire, bekleiden) im Wirtschaftliche Sinne 
die Anlage, Aufwendung von Kapitalien zu fruchtbringenden 
Zwecken. Man sp icht z. B. davon, es seien in einem ge- 
baiide oder dem Bahnácòrper einer Zisenbahn." Ai se pode 
ler ainda: 
"Das r.ur.cariscne Budget (1 393) unter scheid" b—i - — ^ - - - 
ats ausgaben ordentliche, transiterisene Auscaben, Invés 
titionnen (...) Invéstiticnnsanleihe, ein besonders in Os 
terreich gebsauchlicher Ausdruck, bezeichnet daher eir.e 
Anleihen, cie zu virtsenaftlich fruchtbringenden Zvecken 
aufgenemmen vird, so z. B. die 5 prozentige Ungarische 
Invéstitionsaaleihe von 1876, (...)" 
Sobre e uollizaçeo de "investimento" em sentido económi- 
co, no orçamento húngaro, e na Austria~sm matéria de em 
préstimos especiais. 
Esta referência a Áustria vai aparecer, por exemplo, na 
sétima edição do Meyers lexikcn ['327, pp, 523/4): Invés 
titionsanleihe in Õsterreich eine Anleihe fíir produktive 
Zwecke." e ainda: 
"Invéstieren (lat.) (...) auch; Kapital in einer Unterne 
hmung anleçen, eine Investition vornehmen." 
0 vocabulário do Instituto Bibliográfico de Leipzig (veld, 
1954, p. 274)- distingue "Investition^ oder Investiezung 
Kapitalanlage" de "Investement: Geldanlage (lat. para in 
gi-)" 
Segundo Molle (1975, P- 394), ainda, recentemente, (1945) 
teria sido importado dos E.U.A. o termo "invéstmentbera— 
ter" (consultor de investimento). 
Antes de voltar às linguas latinas, ainda uma referência 
germânica, embora em adição de Zurich (Schweitzer Lexlkon, 
1947, ?. 470); 
"Investicn, Bezeichnung fúr Kapitalanlage; im Voikswirts^ 
chiftlichen Sinn fiir den in einer bestimmten wirtscheft— 
í r 
spenode festzustellénden Zuwachs des gesamtkapitalbes- 
_tandes, d.h. der gesamtheit aller wirtschaftlichen gu— 
ter. " 
micos. Voltar-se-á ao assunto, pois, verifica-se agora u>ra 
possível influência desta noção sobre o que mais adiante 
será trotes to. 
Oificil, será encontrar fortes contrastes entre cs tentos 
conceito 
de vis-5 anteriores e a posição apresentada na Great So- 
' viet Enciclopaedia (Nosova, ' 976, pp. 359 seg. ) ; 
"Invéstrtent, the long tert1. placing cf capital ir. incus- 
try, agricultura, transport, or other sectors of the co- 
mes cio cr a foreiçn economy for the purpose cr deriving 
profits. In bourgeois economy two kinds cf invéstment a- 
re distinguished; financial invés tment and real invés t- 
ment. A finance invéstment is the exchançe of capital 
for stocks, bonds, and other securities issued by corpo- 
rations or the state. A real investment is the placement 
of capital into productive fixed capital (buildings, in_s 
talations, equipment), housing construction, and goods 
and material-supplies in the country itself cr abroad." 
0 grande Dicionário Enciclopédico (Fedele, 1958, p. 246) 
apresenta uma interessante nota de António Trincheri: 
"Quando i beni o le somme monetarie chehe dànno la dispo 
nibilità vengono messi a disposizioni delle imprese pu- 
bbliche o private per una destinazione produttiva si di— 
ce che il risparmio è investito. Per investimenti inten- 
diam© dunque la destinazione di una certa quantità di 
risparmio alia produzione {...)" 
"Investire" aparece no Grande Dizionario delia Língua I- 
taliana (Battaglia, 1 973, vol. VII, p. 423c) em sentido 
económico, entre os 21 ai considerados, cem o correspon- 
dente a: 
"Investimento 5- Econ. e Finanz. Destinazione di riscrse 
economiche (sottra t i al con sumo immediatc) ai la orocuzi: 
r.e di altre ricche t te. - Ne — — — ngu^ggto commun e; imoieco 
ci denaro in beni s tabili, in speculazioni." 
De obra para obra, variável é o espaço e a im poro âr.cia 
relativa atribuída acs você bulos deste tipo. Desde a au 
sência (Gabrielli, 1969, ?• 351) até uma pági na a três 
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colunas (Lessico Universais Icallano. 1 972), coth natura- 
is referencias a J.M.Keynes e. 
"I. I.-pieço ci una sottut.a ci denaro ir. un' impresa o nell' 
accuisito ci valori o anche ci cgçazzi." Além cisto; ir. 
senso piu tecnicc, investimento é ia transformazione ci 
risparmio in capitale" e ainda "Economia - L'invéstimento 
è 1'impiego produttivo dei risparmio, la transformazione 
cioe di bem ciretti o ci nsoarmio amorro, i-.çu_co, — n 
beni - capitale, da cui risulti il mantenimonto o 1' ac- 
crescimento delia capacitè produttiva e delle disponibi- 
litè di ricchezze." 
.Algumas definições pais sintéticas, por exemplo: 
"Investimento - L'investire (in tutti i sensi di questo 
verbo ecceto dare 11 investidura) : investimento di un ca- 
pitale (...) 
Investire - Collocare, impieg^re denaro: investire un pa 
trimonio in tesseni." •(Crucio, 1970, p. 572) Em obra do 
mesmo ano (Zingarelli, 1970, p. 900): "Investimento - 2. 
Impiego di denaro in attività produttive, titoli e simi- 
lare, alio sccpo di ottenere o accrescere un utile o un 
reddito: investimento di capitale a breve, a lungo term_i 
nare. 
(...) 
II denaro cosi imoiegato." 
i A 
A culminar na sintética frase: 
"Investimento - utilizzazione messe a fruto" (Marzullo, 
1970, vol. I, p. 574). 
Articulação banal, mas talvez instrutiva, pode conseguir- 
-se com auxilio cé um dicionário italiano - português 
(Mea, 1980, p. 515): 
"Investimento (...) - di capitali, investimento ce capi- 
tais; (....) colisão, choque (...) 1' =utcmcbilista ha fre 
nato per evitare 1'un di due perscne 
I \ 
Ir.vestire (...) invemir, dar posse, empossar (...) cho- 
car, colidir, arropelar (...) accriecer (...) (econ.), in 
vescir, ha invescito cincue milior.i di lire ir cuell'ar- 
^ 3.. 11 
Fácil é o acesso a bibliografia porcuguesa sobre o assur 
ro - esca une das razões justificacivas de tão parca re- 
A grande Enciclopédia Portuguesa e Brasileira (p. 994), 
apesar de entre seus directores e compiladores se conta- 
rem deis catedráticos do ISCEF, apenas indica: 
"Investimento - acção ou efeito de investir; investida, 
assalto, ataque." e em "Invescir" nada aparece relacio- 
nado com economia. 
Os colaboradores do Dicionário Geral e Analógico da Lin— 
gua Portuguesa (Bivar, 1952, p. 171) não vão mais longe. 
Mas outros dicionários registam o sentido económico. Por 
exemplo, o de Laudesino Freire (1957, pp. 30 21/2); 
"Investimento. De investir + mento, ato ou efeito de in- 
vestir 
(...) 
Investir. Lat. investire (...) 
3. Empregar (dinheiro) (...) Investir vários contos na 
empresa de navegação aérea." E também; "Investimento (...) 
aplicação de capitais; maneira pela qual se aplica um ca 
pitai." (LISA, p. 1495) 
Prolixo é o respectivo texto da Enciclopédia luso - Bra- 
sileira de Cultura- (Xavier, 1970, pp. 1752 seg. ) ; 
"Investimento - Econ. A expressão Investimento é suscep- 
tível de assumir múltiplos significados consoante o tipo 
de análise, o período considerado, o^sujeito ou unidade 
a que se refere e o conceito de capitel que se tenha em 
 conceito  ■— 
i 
visis. De u~ ângulo Tuicro-económico e referião ec cegi- 
' tal s-; sentido técnico, investimento é a despesa realiza 
da ?cr um sujeito económico para acuisição de bens int.er 
mediérios (bens instrumentáveis cu materiais de produção}, 
isto é, a aplicação de poder de compra na procura de bens 
reais ce capital. Cumpre não confundir o investimento re 
al com o investimento financeiro, referido ao conceito 
de capital financeiro, e que se iraduz na aplicação de 
poder de compra è aquisição de novos bens (v.g. títulos) 
representativos de capital ,real (futuro) e que proporcio 
nam um rendimento. Não haverá investimento mas simples 
colocação de capitais já existentes (compra de prédio ou 
acções Sk bolsa). De um ponto de vista macro-eccnómico, 
o investimento financeiro é uma simples transferência na 
titularidade de bens, de modo■ que a um investimento ind^i 
vidual corresponde um equivalente desinvestimento da ou- 
tra parte, que se anulam e compensam. 
j: 
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Come é sabido n=o se aceiaa pacificamente a existência 
de sinónimos num mesmo idioma; ainda menos»correspondên- 
cias termo a termo entre linguas diferentes. A este pro- 
oósito e para fechar esta digressão de caris não essenci 
Munniksma (1574, p. 163) define "investiment (of money)" 
como "the productive emolcyment of available money by 
lenaing, buymg securities, houses, macniney, ei_c. , cue 
traduz por 
'geldanlage1, em alemão; 
1inversion de dinero' e 1colocaciòn de dinero1; em espa- 
nhol (castelhano); 
'placement d^rgent' e ' investissement' , em francês; 
'investimento monetário', italiano; 
'geld belegging', holandês; 
'inverssão, investimento', português; 
'pemming placering, invertering, sueco; 
1mon-investo, esperanto. 
"Capital goods; investment goods; durable means of produ 
ction-buildings, machines, plant, etc., intendend dire— 
ctly for production and indirectly for consumption". 
Faz-se corresponder a; 
alemão; investitions-giiter, kanitalgiiter, sachanlagen; 
í^- , . . , . - ... .... 
'espanhol; oienes ce inversion, mecics ce produeexon cura 
bles; 
francês: biens d'investissement, immobilisaticns corporel 
les; 
italiano; beni c'investimento; 
holandês; kapitalgcederen, investerinesgoederen, duurzame 
produktiemiecdelen: 
sueco; kapitalvaror. varaktica prcduktions medel; 
esperanto; invéstajoj, danremaj prccuktilcj 
-y 
0 colabcrBcor ca obra referida, C. Dcmincues cera indica 
conceito- 
p 0X3^6355.0 pOZTuUQUGSS 'm3~SnãlS DSTS LT;V£S ^3.;.'.Gr; i.O 
A zí~u1o de curiosidade, indica-se o correspondente japc 
nês (transcrição ocidemal) para invlsrimento - ' co-osni' 
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4. Ponítos ^e: Vista EIspsc ii zados 
Cono se pode observar, praticarrier.te, não hé trar.siçco 
clara enrre obras ce carácier genérico, cono ãs referi- 
dcs, arcicos sobre o rerria publicados e~, enciclopédias e 
dicionários especializados, e o que consta ce publicações 
técnicas. 
Pode por-se, desde já a questão; Quais os pontos comuns 
às diversas acepções? É possível classificá-las a partir 
de tais pontos comuns, considerados como núcleo de um 
conceito geral? E daqui partir para uma decisiva respos- 
ta a "o que é afinal, investimento?" 
Bellmann (1954, p- 1) reafirma a necessidade de esclare- 
cer os aspectos económico-empresariais da definição, con 
teúdo e essência do investimento, perante as mais dife- 
rentes interpretações do conceito que se apresentam quer 
oralmente, quer em escritos. 
Comece—se pelo Dicionário da extinta U.E.C. (iSôl p. 242), 
aue traz como vantagem oara o presente estudo o utilizar 
diferentes línguas: 
"Invéstissement — 1) placement è long terme d'un capitai 
ooéré dans une entreprise en vue d'en retirer un revenue. 
2) dans un sens plus large, tout placement ou emplois d" 
un capital en vue d'en rezirer un revenue 
Investition - 1) langfristiçe Anlace vcn kapital m Prc- 
duktionsnittel. 2)' im allcemeinen Strachçebrauch avch j<c- 
de sonnstige langfristiçe Kapitalanlage. 
Investment - 1) locsely tne emplcyment of capital for 
çain. 2) more strictly, tne purchase jof prcperty yielcing 
income or services. Reascnable safety of principal and 
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relaúive permanency of possessicn are i.-pliec in 
this ter~. Inversicnes - err.pleo de un "capiral con propo- 
5iao ce lograr una renaabilicad conseguir una ganancia 
r* — p^pn^coc-- os c srr.cr^wS^s ^ isnhs , 0n ~o— 
do caso, con cierto caraccer de pernianencia. Invescenng 
- " ) het voon lance perniijn beleggen van kapical cp lan- 
ce cernijn. 
No Dicionário de Ciências Sociais (Clemence, 1964, pp. 
314 seg. ) distingue-se "inyestment" corno: 
"(a) the act of invesring in the sense of furnishing a 
person or group vich power, privile^ge or auchoncy;" ou 
^"(b) the act of investing cln the sense of exchanging an 
asset for another which is expected to produce a greater 
return over a longer.period of time;" ou 
"(c) either the asset invested or the asset acquired as 
theresult of the act of investing in sense (b);" 
ou seja, simplesmente: por um lado, investir em termos 
de poder, privilégios ou autoridade; e por outro, quer o 
acto de trocar um activo por outro, quer esse mesmo acti- 
vo. A referência a vantagens esperadas (to produce a gre 
ate. return) apresenta-se como redundante. Embora a van- 
tagem conseguida numa troca económica possa apresentar-se 
como subjectiva ou até altruista, ela estara sempre pre- 
sente. Claro que situações de indiferença resolvidasem 
casos extremosr pela vantagem subjectivamente atribuída a 
um dos "trace s", pelo outro, que mesmo assim a aceita, 
podem exigir que; 
pre egccencrista; 
(ii) que os sujeitos aceitem o quadro (ideal?) cos siste 
mas sociais ou económicos que admitem para as acções hu- 
manas motivações de orcem colectiva ou de índole essenci 
almente halocêntrica. 
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Ao descrever "Invéstmeni" co-.o; 
"(s) Man-nsde asseis vhich are used in che producrion of 
ccnsurpcicn cr of further invesi~ent goods (...)" 
"(a) (...) tne forrr-ecior. of real capical asseis eives ri_ 
se 10 clains on wealih (bonds, siocks, eic.) (...) alsc 
described as invesirneni. 
O Everynan 1 s Diciionary of Eccnorr.ics (Sei dor. ' 965, PP- 
240-2) dá relevo a duas dicotomias iradicionais, curiosa. 
Cxcuoindo 
meme^os bens livres e cingindo-se, lambem, a "real cap_i 
tal asseis." 
Invulgar será a noção apresentada pelo Léxique de 1'Eco- 
nomia Suisse (1965, P- 281); . 
"L'investissement peut avoir un caractère d1un crédit à 
la consommation ou au contraire celui d'un crédit è la 
production, lorsque par exemple il-sagit de permettre à 
une entreprise á1augmenter son équipement, son parque de 
machines, ou d^ccroitre son stock de matières premières 
oour pouvoir mieux satisfaire à une demande accrue." 
Aqui se mistura uma perspectiva fmanceira-investimento 
em termos de concessão de crédito com o financiamento da 
aquisição de bens de investimento. 
. | r 
0 Handwdrterbuch der Volkswirtschaft {Rothe, 197S, p. 
1420) põe a .ênfase., na destrinça .entre investimento bruto 
e investimento liquido e salienta as variações cos "sto- 
cks" das instalações produtivas e sua relação com capaci 
cace de produção. Neste conceito de investimento,icenti— 
ficado a um fluxo, se inclui o fluxo de existências., liça 
ainda o re—investimento às amortizações (da,-s cie Abscney 
bungen das Wertmãssige Aquivalent der zur A frechtsrhal- 
tunç der Produktionskapazitat erforcerlicnen Reinvestiti 
onen reorásentierten). » 
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Na me s Ti a linha se apresenea, nesre ponto, o Gabler^ Vir 
■ tschaftslexikon {' 579, ?? - 2155 seç.)."-Como formas de 
"Real Investi tior." indica: "Rrutto-Inves tition , Re-Invés 
tition e (Vetto-Investitior." . Aquele definido er, termos 
de totalidade dos bens adquiridos, num perioco, pare os 
fins indicados; este, quando positivo, conduzindo sempre 
a um aumento do "stock" de capital. Poderá parecer tauto 
lógico, cu indiscutível a última afirmação. Embora sali- 
entando a importância das (subjectivas) amortizações, da 
ca a não isometria destas em relação às diferentes "vin- 
tages" dos investimentos e ao investimento no periodo 
considerado, a definição de investimento liquido torna-se, 
em termos práticos, bastante precária. 
Ligeiramente diferente é a terminologia do Lexikon der 
Wirtschaft (1970, p. 402), definindo "Investitionen" co- 
mo totalidade dos encargos materiais e financeiros em to 
dos os cominios da Economia Politica aplicados na aquisi 
ção ce novos "grundfonds", substituição dos usados ou am 
pliação dos existentes. "Grundfonds" são cefiniveis (Le- 
xikon der Wirtschaft, Band Volkswirtschaftsplannung, 1980, 
pp. 296 seg.) como "Gesaratheit der grundmittel in Preis- 
a. scruck (Bruttowert), die in der produzierenden und ni— 
chtproduzierenden Bereichen der Volkswirtschaft in Irher 
Funktion ais Arbeits.mittel bzw. Prccucticnsanlagen zur 
Erzeugnissen und Leistungen dienen. Grundmittel sind sol 
che Arbeitsmittel., die an mehreren Produktionsperioden . 
íeilnehmen zu ihrer Ausschaffunç eine Investition erfor- 
dem und deren Bruttowert eine Aktivierung und sukzessi- 
ve Abschyeibur.ç rechtfercicen. " 
De modo idêntico se prenuncia o Ckcnomisches Lexikon 
(1975, pp. 139 seg.) ai se refere, também, aquisição, am 
pliação e, ainda, modernização cos "grundfonds" existen- 
tes cu substituição cos usados. , 
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Heinen (1958, p. 2376) zraza o conceito em "ermos de 
1
 orar.sformação (ou transferência) citancb Lohmann - capi- 
zal abstracto err! activo real - e Schmalenbacn - meios de 
tacamer.tc em activo corpóreo. Distingue entre mvestimen 
to inicial e investimentos ce substituição. 
-í 
i- 
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Para Ballinann (1354, pp. 3 seg. ) a clivage,- fundamenúal 
■ em relação aos diversos autores pode oescrever-se do mo- 
do seguinte: 
a) Le Coutre (w. , Praxis der Bilantkritik, 2. Bar.d, Ber- 
lin/Wien, 1526, p. 14C e Grundzuge der Bilanzkunde, 4. 
Auf . , Wolfensbiittel, 1 949, ?• 7), 
Lohman (M., Einfuhrung in der Betriebs - Wirtschafts 
lebre, Tubingen, 1947, p. 138), 
Beckmann (L., Die betnebswirtschaftliche Fananzie- 
rung, Mvinchen, 1 949, P- 20) e 
Walg (L., Innerbetriebliche Invéstitionslenkung durch 
Kostenanalysen, in; Zeitschift fiir Betrietswirtschaft 
1950, p. 711) 
Consideram que investir consiste na transformação de ca- 
pital abstrato em imobilizações; 
b) Schmalenbach (E., pynamische Bilanz, 9- Auflage, Lei- 
pzig 1948, p. 14 e KTapital, Kredit und Zins, 2. Auf 1.age, 
Kõln und Opladen, 1949, pp. 94 seg.). 
Schafer (E., Die Unternehmung, Kõln und Opladen, 1949, 
p. 1 20), 
Gsell (E., e Tõndury, H., Finanzierunggen, Zurich, 
1948, p. 93), 
Strobel (A., Die Liquiditãt, Stottgart, 1953, p. 97), 
Langen (H., Die Kapitalausweitung ... in; Zeitschift 
fiir handelswissenschaftliche Forschung) e 
Keller (I., Invéstition ..., in: Die Unternehmung, 
1951, p. 34) 
Vêem no investimento a "transferência" de meios de paga- 
mento para imobilizado corpóreo. Embora Ouittner (?., In 
vestment, Berlin, 1930, p. 59) descreva o investimento 
como o capitai que permanece (steherrde Kapital) e aftrma 
que nos balanços estrangeiros sob a designação 'Invest- 
ment s 1 se deve entender 'Participações financeiras'. 
Como muito bem afirma Jacob (137B, pv 255) o conceito de 
Investimento é utilizado tanto na prática como na litera 
c o n c e 11 o 
"ura de modo pouco uniforme. Concrapce aos pontos de vis 
. ta anteriormente citados, de raio contadilistica, uma ce 
finição em çue se une aplicação de meios financeiros a 
bens, materiais cu não, à ideia de ume utilidade a longo 
prazo como objectivo do investidor. 
Contrapondo-se a este investimento em termos de economia 
empresarial, Kromphardt (1578, p. 246 seg.) afirma qua, 
do ponto de vista da economia politica, investir consis 
te em renunciar, no período presente, à utilização de 
bens, afim de os poder utilizar em períodos futuros. De_s 
ta forma é 'ultrapassado', segundo parece um importante 
conceito macro—económico■(e-rpo só!) - a poupança. 
Para Seelbach (1S78, p. 293) é a aquisição de factores 
de produção e títulos de crédito em sentido lato que de- 
ve ser considerado. Estabelece porém uma ligação a capi- 
tal que se estende por vários períodos a menos que se ve 
rifique desinvestimento. 
Schneider (1960, pp. 46/7) mantém-se na linha contabilí^ 
tica (Die Summe aus der Posten 5 und 6 auf der Estragss- 
eite bezeichnet man ais die Brutto investition der Unter 
nehmung in der betrachten Periode). Assim, no período de 
observação: 
Investimento bruto - aumentos de imobilizado -f- variação 
de existências e,nesta ordem de ideias,considera a usual 
destrinça entre investimento bruto e investimento liquido. 
Considerações de tipo semelhante são feitas por Peckten- 
vald (1975, ?- 229) embora expressamente se referindo à 
aplicação de capital conducente a aumento de capacidade 
ou das existências. Esclarece, porém, a diferença entre 
investimento planeado e realizado, afirmando que este é 
sempre igual è poupança efectiva. Frisa ainda que o cres 
cimento económico depende do investimento liquido. 
Von Srsckelberg (195T, P- 3) usa um orocadilr.o cificil 
de traduzir cue relembra a origem etimológica do termo 
investimento, relacionado com vestuário. Poderia quiçá, 
falar-se do pressuposto de que a actividade produtiva a- 
parece revestida de bens tangíveis (In Sachguter "emgek 
leidet") . Toda a aplicação de actividades produtivas or_i 
ginárias na fabricação de bens tangíveis pode conside- 
rar-se investimento. 
Na definição de Kern (1974-, p. 6/9) elementos caracteri^ 
ticos serão; um envolvimento de meios financeiros, o Ion 
go prazo, aplicação a projectos materiais ou imateriais, 
um alcançar com eles um objectivo, em termos de utilida- 
de. (Eine Investition ist eine fiir lãngere Frist-beabsic 
htigte Bindung finanzielles Mittel in materiellen oder i_ 
mmateriellen Cbjekten mit der Absicht, diese Objekte in 
Verfolgung einer individuellen Zielsetzung zu nutzen. 
0 mesmo autor acha que o investimento também é frequente 
mente interpretado como financiamento negativo, como e— 
quivalendo ao uso de meios financeiros; um desinvestimen 
to será pois caracterizado pela libertação de meios. Re- 
-investir será, pois, o renovar do comprometimento de 
meios investidos. Em termos globais é a diferença entre 
investimentos bruto e liquido. Interessante, sem duvida, 
esta observação. E também de citar: "Jede Investition 
-stel-lt sich ais eine Festlegung finanziellen-Mit- - 
tel dar" (Todo o investimento se apresenta (...) como u- 
ma imobilização de meios financeiros). 
Boot e Wit (Vit 1960, p. 27) levantam complexo problema 
de activação ce custos ao definirem; 
"I = gross invéstment = acditicns to plano and ecuipment 
plus maintenance and repairs in millions cf dollars de- 
flated by ?" (implicit price deflato? of procucers dura- 
ble eculbment." 
De Eaczo ,:manuzenção e reparações" srr. geral só por defi- 
nição lecal ou cécmca, precedendo informação mais porme 
noricada são activadas ou. alternativamente, ccnsidera- 
Para Dieterlen (1956, pp. 625 seg . ) "Invéstissement" é 
um neologismo tirado de palavra inglesa "Investment" que 
define em sentido restrito como. "acte consintant è ac- 
querir des biens de production en vue de 1'exploitation 
c' une entreprise". Alarga o conceito a:. 
" . acquisition d 1un bien de capital 
.Mise en reserve d^n bien de consommation durable 
^'achat et la gesttaon de valeurs mobilières (placement)." 
Mesmo o sentido lato é bastante limitado para um autor 
que até já dedicou ao assunto uma obra de centos de pági 
nas (Dieterlen 1957) 
Há meio século. Boulding (1 936, p. 196) escrevia "An In-, 
vestment is the complete history of the pa^ments made in 
to and out of a day book account." Nesta base assenta, 
de facto, um certo tipo de análise. Deste modo se exclu- 
em anisometrias de valores nominais, desde que bem assen 
te esteja uma teoria contabilística de acontecimentos pa 
trimoniais (em oposição intencional a factos, como há a- d • 
nos vem fazendo o autor destas notas). 
Hirshleifer (1968, p. 194 seg.) considera que; "Invest- 
ment is present sacrifice for future benefit." Distingue 
decisões de investimento: de individues (comprar uma o- 
brigação. plantar uma árvore cu semear, tirar um curso), 
de empreses (comprar uma máquina cu construir um edifíci 
o) e do governo (construir uma barragem). £ separa ainda 
investimentos produtivos, que exigem um sacrificio de 
consumo corrente, cos investimentos financeiros, que se 
reduzem è troca ce titules de consumo entre dois agentes 
conceito 
economicos. 
? = r5 o referido econciriiste e decisão de investir está cu 
olacerte articulede; corr. o ccnsurr.o e co~ acuituleçso oe 
riqueza ou capital. Além disso, admite que o consumo no 
oeriodo actual e nos futuros é o conceito primitivo em 
termos do qual são definidos os outros termos teoncos. 
Ricueza e cacital são conceitos derivados, respeitantes 
a acreçacos temporais de possibilidades de consumo ("m- 
comes"). "The amount of wealth reserved for future con- 
sumption is denoted capital, 
Cada individuo dispõe, num dado momento, de uma dotação 
(endowment) sob a forma'de uma sequência de possibilida- 
des de consumo (ou créditos). Em relação a cada periodo 
define-se investimento como a diferença entre crédito e 
consumo, que pode ser positiva ou negativa (desinvesti- 
mento) , é equivalente à poupança. A par desta construção 
lógica, que será posteriormente desenvolvida (Hirshlei—• 
fer, 1970), surgem alguns conceitos adicionais (?). "As- 
sets" são considerados "investment media". Mais precisa- 
mente; "An asset is the source of a future, generally un 
certain, stream of potential consumption (income). The 
productive transformations defined e^arlier correspond 
to the formation of phisical assets. The market transfor 
mations correspond to the trading of financial assets 
(securities) (...)". Considera que Fisher (Irving, The 
Theory of Interest (1930), New York, 1961), ao conside- 
rar o investimento mais um meio de conseguir uma distri- 
buição óptima do consumo ao longo do tempo do que um pro 
cesso de acumulação em si, teria permitido que a teoria 
económica da escolha se desenvolvesse segundo uma dimen- 
são temporal, na medida em que es alternativas de esco- 
lha eram os consumos presente e futuro. 
-y 
Antes de orcsseguir será talvez conveniente fazer o pon- 
conceito 
ro d2 sieusção: 
un| individuo ou grupe no Universo Sociológico dispendo 
de poder de compre - rédito cu crédito - se não o emcui. 
lar através de consumo ou alienação = titulo gretuito, 
ooce inserir—se em uma de tres vias; 
1) não faaer nada - entesotramente ("hoardinç") (ingl. ) , 
"horten" (alem.); 
2) comprar bens ou serviços (por exemplo um curso de es- 
pecialização ou uma campanha publicitária) ou 
3) ceder, temporariamente.ou definitivamente (compra de 
um titulo consolidado, de uma apólice a prémio único) o 
seu potencial- aquisitivo. 
t 
No caso extremo, que não será o de Crusoe (citado, por' 
exemplo em Hirshleifer 1968, p. 198) - sem oportunidades 
financeiras; apenas com oportunidades produtivas — mas 
sim o de "homo faber" primitivo existe uma dotação de 
tempo (afinal de tempo terá de dispor-se, igualmente, pa 
ra obter um rédito, de certo modo, pressuposto do crédi- 
to), que pode aplicar a: 
a) apoderar-se de alimentos para consumir logo; 
b) idem para consumir depois; 
c) fabricar instrumentos (possivelmente na sequência de b). 
• ihv" 
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0 aparecimenro de "Das Kapiral" de Karl Marx, a parrir 
de 1567, não reré provocado decisivamente uma certa fuga 
a uma terminologia associada intimamente a um certo tipo 
de capitalismo? 
Perante o fracassar parcial das tentativas de "enquistar" 
c chamado capital financeiro, "investir - investimento" 
não terá sido a ideia salvadora? Curiosamente alargando 
o sentido de termos já com tradições seculares a partir 
de uma base comum - aplicação de "meios monetários dispo- 
niveis. 
As páginas precedentes contêm muitos indicios para uma 
tal explicação. Nomeadamente nas referências a economis- 
tas soviéticos onde é nítida a preocupação de evitar o 
termo capital: os fundos básicos (grundfonds) afinal o 
que são? 
Embora até agora não tenha sido feita referência a invés 
timento no sentido de derivada matemática do capital, to 
mados ambos os termos, como funções, é indiscutível a sua 
estreita ligação, nalguns casos, interpenetração e até 
sobreposição. Vai, pois, dedicar-se algum tempo ao assun 
to. 
cissertaçac de Dionísio ce A_msica (1550, p. 19) abre, 
de facto, do seguinte moco: 
"A introdução do vocábulo investimento em Economia é rs—. 
_ati vãmente recente, embcrs o oorcei~c s e i ^ 
tiço. No entanto, o conceito - e a oaiavra - caoital. 
-y 
com ele intimamente relacionado, aparece já nas orimei- 
c o n c e i t c 1 
T£S 0 0 T ã £ CS r.C0r.Ciiilc COn. ums pOSIÇSO cs rs_svo." w C_k.= 
;;££say V. Sénior (Incuscrisl Efficisr.cy snc Social Econo 
—v, Loncon, 192S, p. tó") s sslier. osr cus a palavra cap_i 
 - _ ^ ^ r c. ^ r- -n o ^ ^ rc 
_ CO..- W lO — —  - 'ww  ws_ ^ ^ w. ^ w w . 
havia sico inirocuzida por Aciar. Snsh (...) 
Posoericrnense, o já mencionado Hirshleifer (1970, pp- 
'53 seç.) afirmando cus a palavra "oapioal" origina enor 
-sç confusões porque é usada por diferentes autores - em 
sentidos diferentes, inconsistentes mas logicamente rel_a 
cionados, distingue três significados correntes na lite- 
ratura : 
(1) "real ^apitai" (sometimes called phssical capital) 
(...) is a collection of capital goods; 
(2) "capital value may be thought as the present market 
equivalent of the future income sequence or payments 
stream associated with some particular capital good." Ou 
mais abstractamente; "the present valuation of any se- 
quence of future incomes or payments."; 
(3) "Liquid capital may be defined as a quantum of cur- 
rent funds available or intended for investment — some1 
mes called 'free' capital". 
Os dois primeiros casos remetem para "capital good — phv^ 
sical object existing in the present, but constitubing 
the source of incomes or condumption opportunities in the 
future". Aqui se incluindo "recursos naturais" ou "terra". 
De referir ainda que o mesmo autor considerada a "endow 
ec •.•ealth" como suoctvtttca em "en—ov—c curren. _ncorne 
e "endcved caoital value". 
Pode aorcximar-se este conceito de "capital value" do úi_ 
timo conceito fundamental introduzido por Pómulo Rodri- 
gues (1965, p. 42), nomeadamente, o de valor capital ou 
valor actual dum investimento; "per valor capital dum in 
0^ 
conceito 
vesrinento, referice ao mo~;enco z, calculado no ncr.enro 
•s, a caxa de juro i. , entence-se a sor a "ce cocos os valo- 
res das despesas e das receicas cor ocorrência pcscerior 
ao roTcenco c, descercados, para esse rorenco, à caxa ce 
juro i e entrando em conta com tocos os valores já reali 
cacos no momento s." 
Importa salientar que este autor (Rodrigues p. '9) clara 
mente opta por "pagamentos e não despesas nem oestes" na 
caracterização do investimento. £ posição que se prende 
com o conceito de cash flow e outro aspecto a que, opor- 
tunamente, será feita referência. 
Ao fazer-se referência ao homem primitivo omitiu-se um 
aspecto que é considerado o sentido mais lato em que po- 
de, segundo Boulding (1974, p. 799), utilizar-se o termo 
Capital - "a word .of many meanings" - como um "stock". 
Trata-se de elementos não materiais que podem associar-se 
a uma população humana; experiência profissional, habili 
dade, educação. Assim, a par daquela, se contariam: ter- 
ra, edificios, máquinas equipamentos de todos os tipos e 
existências de bens - acabados ou não - na posse tanto 
de firmas como de agregados familiares. 
Seligman (1969., PP- 513 seg.) ao referir-se à evolução 
etimológica do dermo capital afirma que é certa a relação 
entre o latim "caput" (Vieh, . Haopt_- gado., cabeça) e.a 
designação "capitalis pars debiti" (capital de uma divi- 
da em contraposição aos juros) e a palavra grega 
(essencial, principal). Existe em português um largo 
conjunto de termos (por ex. cefaleia, cefalcpcde) com e£ 
ta origem grega. 
0 CCnCSd. -Q ^0 CSD"' "33" - i x o 3GC 0 0nCOr:ur*5,r* 50 '1 d:'/ p: v;  
ços anuais". Adam Smith teria caracterizado a enumeração 
das categorias de bens constitutivos de um e outro (cf. 
Schumpeter, 1954, p..324) 
Bbhm-Bawerk, da chamada escola austríaca, considera que 
o crocessc económico consiste na consubstânciação dos fa 
otores produtivos originários em bens de capital de mai- 
or cu menor duração, geradores de valor ou utilicace a 
medica que são consumidos (cf. Boulcing, 1574, p. 800) . 
Literalmente {Bóhm-Bawerk, 1923, P- 575): "Das kapital 
ist keine originãre, selbstãndige Produktionskraft. Dies 
sino nur die Naturkrafte uni die menschiiche Ajdsíz." (0 
caoital não é uma força própria, original. Apenas as for 
ças da natureza e o trabalho humano estão neste caso) . 
Mais adiante, o notável autor da quase centenária Teoria 
positiva do capital, esclarece que as forças produtivas 
originais (natureza e trabalho-) não proporcionam os bens 
de consumo, que constituem a meta final a alcançar, mas 
sim certos produtos intermédios. Por exemplo: planta—se 
uma árvore de fruto; faz—se um anzol, uma rede, uma canoa 
para pescar; escava-se a terra para retirar minério, pre 
para—se ferro e aço e com isto se fabrica um machaao de 
lenhador (ib., pp. 579 seg.). Poderia acrescentar-se: 
"para abater s árvore que se plantou inicialmente..." 
Capital entende-se sempre como um "armazenamento" ce prc 
dutos ou meios de produção, produtos intermédios aqui se 
compreendendo o dinheiro (op. cit. p. 580). Ênfase é po_s 
ta também na sua aplicação a gerar réditos. 
Antes de prosseguir poderá referir-se com Marx (1974, p. 
353) que "o capital, genericamente, em centraste com os 
capitais especiais, apresentam-se ce facto como uma abs- 
tração (...) que, contrapondo-se a todas as outras formas 
ce riqueza, mestra a partir ce que se desenvolve a procu 
ção social. 
•Na opinião ce WicKsell (1 969, ?• 18 5)cue considera ter 
Davidson (The Econcmic Laws cf Capital Pcrmaticn, Uppse- 
conceito 
la, 1 678) antecipado várias das ideias ce Bõht^-Baverk, 
Vairas e Pareto apesar de se referirei ã~diferentes espé 
cies de capital, desenvolveram meramente uma teoria ca 
crodução sem capital. Embora vendo as coisas de outro mo 
co a sue produção instantânea envolva, além de trabalho 
e terra, certos acessórios técnicos chamados capital. 
Kevnes, a quem Piço chegou inicialmente a tratar como 
iconoclasta, apresenta como "grande contribuição o reco- 
nhecer que a tentativa de poupar nem sempre resulta numa 
acumulação de capital" (Boulding 1974, p. 800). 
Capital "stock"; investimento "fluxo"... Aparentemente, 
Gill (p. 92) refere-se a capital e a investimento de mo- 
do invulgar, quando afirma: "(...) That investment incb- 
des investment not only in tangible capital but intangi- 
ble capital as well." E menciona ""the importance of edu- 
cation and technical training (...)". 
Por um lado, põe-se o problema de investimento como acré^ 
cimo de capital. Acréscimo que pode juntar-se a zero... 
Por outro,.é discutivel a consubstanciação do "intangi— 
ble capital". Aqui tem a contabilidade uma palavra a di- 
zer: a "homogeneização" de bens tangiveis e intangiveis- 
só se consegue nos registos respectivos. Simples activa- 
ção de despesas? 
Em que medida continuam de pé as ideias ligadas ao ponto 
da situação algumas páginas atrás efectuado. 
Comece-se por levantar uma questão; o que é, afinal, que 
se produz e é consumido? A resposta clássica (Schumpeter, 
1954, p. 625) é; "Vealth". Mas isto apenas serviu pare 
gerar discussão dada a óbvia identidade ccm os bens pro- 
. duzicos e distribuidos. Mas esta riqueza pode ser vista 
como um fundo ou "stock" ou um fluxo de bens. 
H V- 
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Er?, çue se fica, entãc, ao introduzir o terzio capital, na(4LíQ\ 
presente inventariação de vocábulos e conceitos? 
Será útil evitar disoersões e aceitar a coincidência se- 
mântica de bens de capital, bens de produção e bens de 
investimento? 
Quando se pensa na viabilidade de um processo produtivo, 
pode identificar-se formação de capital com investimento. 
Contudo ao aceitar-se facilmente os capitais circulantes 
em sentido restrito - existências - não se estará a um 
passo de admitir também um investimento em crédito conce 
dido aos clientes, adiantamentos a fornecedores e, até, 
disponibilidades passando por. depósitos a prazo e. claro, 
participações financeiras? 
Que resta de capital considerado como um dos três facto- 
res de produção? 
Greenhu-.t (1964, pp - 56 seg.T é""mais um dos autores que 
considera "land" a par de "ph sical equipment" e de "in- 
ventories and goods in progress" a integrar o que desi- 
gna por "producers .capital" ; oivconsumer' s capital" é 
constituico por bens de consumo duráveis. Marshall teve 
0 cuidado de excluir "land" da sua ampla definição. Seme 
lhante é a'posição de Liebhafsky (1964 p. 68) que adop- 
tando a definição de Kuznets (1936, P..--3) afirma que ra- 
ramente um bem poderá ser considerado de investimento 
(capital goods) se for simultaneamente perecível e de 
utilização do tipo "uma só vez". 
Massé (419, 1959) mantem-se fiel à ideia dos três facto- 
res: "le caoital matériel des entreprises, s'ajoutant le 
travail des incivicus et les resscuces provenant de la 
nature (dans 1'acception classique le^ services de la 
terre). ^'ensemble de ces trois facteurs (capital, trava 
1 1 r \ í ] n 
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Numa perspectiva contabilística, corto já se aflorou, ciis 
ticuir entre "-oney capital" (Lerner "965, p. 305) - o 
"fixed capitel" ou "capital çoocs" incluindo o "rteat ca- 
pital" (Lerner, op. cit.) - "working capital or çoocs m 
progress" - não se torna papticularmente difícil. No ca- 
so de não se pretender a propriedade dos bens de capital 
fixo pode evitar—se, parcialmente, o recurso ao capital 
monetário, chama-se-lhe,-assim. De qualquer modo, conce-^ 
ber uma situação sem financiamento será quase do domínio, 
da patologia económica... 
Em situação extrema pode conceber-se, por um lado, a exi£ 
tência de uma reserva para o futuro (um frigorifico, TOO 
latas de conservas, 100 toneladas de matéria prima ou u- 
ma máquina a funcionar) e, por outro, a divida contraída 
para adquirir esses mesmos bens ou um titulo de credito, 
entretanto vendido. E considerações de caracter temporal 
- ao geito de Adam Smith, no ano da constituição de Fila 
délfia, David Ricard, em 1817, ou Irving Fisher noventa 
anos depois; "o capital torna-se necessário porque a pro 
dução leva tempo" (Lerner 1 968, p. 270) - harmoniza-se, 
de certo, com o que acaba de ser afirmado. 
0 "capital líquido" de Von Stackelberg (1951, ?- 305) é 
colocado cu investido, isto é, emprestado (Das liquide 
Kapital wird fortgesetzt "atgelect" ocer "investiert", 
d.h. an Unternehmen ausgelien) . "Die Liquidation stent 
sc die Investiticn gegenuber". 
Onze anos mais Hcrst Abbach (1 952 ) escreveria "Investiti 
• - — 
on und Liquidãt" , resolvendo por meio de programação li- 
nesr, a opai-iisaçãc ce prog 
'õs^sncio a sirr^ulcansicacs gs 
to e possibilidaces ca fina 
feito ce capitais. 
ramas ce investimento, cor.si- 
oportunidades de investimen- 
nciamento, em mercado im.per- 
Aquele sentido (capital liquido cu monetário) - que é o 
considerado quando se usa a expressão mercado de capita- 
is - é emore :ado por Scnumpeter (1954, p . 641) ao citar 
John Stuart Mill; "{...) which makes capital the result 
of saving; capital increases by revenues being:converted 
into it". 
0 conceito de 'capital ligado intimamente ao conceiro de 
juro vai cedendo o lugar à ligação capital - rédito 
(Boulding, 1974, p. 801). 
0 próprio Irving Fisher, "cuja definição de investimento, 
utilizada por Erich Schneider, (1973), foi adoptada e di 
vulgada, em lingua portuguesa, por Rómulo Rodrigues 
(1963, p. 181) ao tratar da natureza do capital e do ren 
dimento diz que: "um 'stock' de bens existente num dado 
momento designa-se por capital; um fluxo de serviços du- 
rante um periodo de tempo dado tem o nome de rendimento." 
Para Dieterlen (...), que fez esta citação, será contra— 
dicoria a afirmação do mesmo Fisher "o capital é um 'sto 
ck' ce rendimentos futuros". 
0 renunciar, no presente, a parte de rédito, com vista a 
obter mais bens, no futuro, limitando a sua utilização i. 
mediaca cu poupar bens de consumo - tudo permite conclu- 
ir que os bens de capital são constituidos através ca 
poupança e do. trabalho (Careil, 1568, p. 105). 
Essa poupança é que vai constituir, normalmente, o capi- 
tal monetário (Geldkapital), quando do, rédito monetário 
se apartam importâncias em dinheiro. 0 facto decisivo na 
conceito 
formação do capiral monetário e na verdade, a arectaçac 
.dos meios liquidos, alternativamente, a-ocnsumo ou a um 
processo de obtenção de rendimento adicional, (cf. Von 
uviedinek - Sucenhorst, 1348, p. *11). 
A finalizar este já extensa digressão, subordinada as et 
ficuldades associadas ao conceito de capital, mais algu- 
mas referências fortemente conectadas è esfera contabi- 
listica. Assim, enquanto Dean (195", ?• 4) afirma çue "a 
capital expenditure should be defined in terms of econo- 
mic behaviour, rather than in terms of accounming conven 
tion or tax law", Robert Field (1969, p. 37) levanta o 
problema, que considera importante, da "the èefinirion 
of capital accounts opposed to period's expenditure" e ex- 
emplifica com as indústrias extractivas: "the capital v 
expense question is associated with some special diffl— 
culties (...) where is the boundary or how to establish 
it does not have an ultimately answer". 
Usos diversos, convenções ou princípios ainda não sedi- 
mentados, disposições legais flexíveis ou rígidas... On- 
de apoiar uma normalização? Como estabelecer uma rrontei. 
ra indiscutível? 
E a situação complica-se quando o próprio Joel .Dean (195', 
p. 4) dá mostras de ume certa coAfusão .ao escrever: 
" obviou sly, this derinioion of ouul s (...) as c api u a 1 
expenditure does not accord well with the accountmg di^s 
tination between capitalued and expensea outlays" ao veri 
■se cue a definição se apoia :ao entre e— 
lementcs do... activo. Assim; ".-or mstance, mver.tories 
and receivables, although assets on the oaiance sneet, 
turn over fast enouch to make their levei fairly acjunta 
ble to shcrt-run changes in out lock. They are, therefo- 
re, excluded frcm the capital budget." A isso contrapõe: 
"Major reolacements or additions to plant capacity, on 
- 103 
conceito 
-ftç olIíq" nane, ua.<s ssvsnc- ysans ~c nstunn .naan cesr. 
, ou- 1 ay ■ (...)• The sa-e is largely erua for major resea 
rch cn new producas and merhods and for advertisins that 
has cumjnulative effeets. Cost of educating executives 
and developing dependaole distribution connections fali 
into the same cathegory. 
Poderá arcumentar—se cue alguns oestes elementos podem, 
ser, são muito mais voláteis do que as "camis" ou "sifões" 
de matérias primas para saturação do processo produtivo, 
stocks de segurança, crédito concedido aos clientes, "si 
fão de liquidez" (cf. de Carvalho, 1974, ?- 15)- 
Boulding (1974, p. 795) apresenta uma curiosa noção de 
capital, "corrente no mundo dos negócios"; "an item in 
the balance sheet representing that part of the net wor- 
th of an entreprise that has not been produced thoughout 
the operations of the entreprise." 
Partindo da oposição entre "real assets" e "financial a_s 
sets", através do exercicio mental de consolidação, che- 
ga a um balanço global em que fiquem, de um lado, os a— 
ctivos reais da sociedade - "conceito ce capital dos eco 
nomistas" - e, no outro membro, a riqueza liquida total. 
Parece que esta identificável ao "capital financeiro" e- 
quivalente ao "capital real" (Lindkall, 1946, citado por 
R. Rodrigues). 
Convém, no entanto, estar-se prevenido em relação ao a- 
djectivo utilizado pelos autores anglc-saxónicos. Por e- 
xemplo, Hirshleifer (1970. p. 57 seg.i chama "real znve£ 
tmer.f-' - the physicál sacrifice of current consumption 
(...) e; "an individuais saving will in general differ 
ais investment; the fermer is a "financial", the later a 
"real" magnitude". A confusão torna-se ainda maior ao 
considerar-se com Christ (1967, p?. 52 seç.) que "real 
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GNP ■■ {i. e. , aeflctec GN?) pode ser icuel s "money 
no ano base. 
Serão os aurores que analisa" invésrirr.ento ou capinai nu 
ma perspecriva conrabilisrica que menos se preocupam com 
c isolar as variações ce capital da base de partida. 1 o 
caso de D. SoIov.oe. (' 570, pp. 41-43): "In defining invest 
ment we can look et the matter frcm the 'sources' or tne 
'uses' side". Tudo,..no-contexto, indica que se trata ce 
'stocks'-saldos, posições - mas não variações (flows). 
É num tal sentido, aritmèticamente (e não analiticamente!) 
derivado que "se poderá aceitar a ^existência de certos 
"flows". Tudo se prendendo, afinal, com a descontinuida- 
de do universo fisico que pode fazer-se recuar, duas dú- 
zias de séculos, a Demócrito e Lêucipo,e que só timidamen 
te vai conquistando a Teoria Económica. 
Em termos contabilísticos, a variação das posições faz-se, 
todavia, por descontínuas adições algébricas, de um modo 
geral (ou per enquanto?), sujeitas a um "quantum" que pode 
levar-se até à unidade, hora civil, considerando os 24 
possíveis "fechos diários através do mundo. Aspecto que, 
actualmente, se apresenta de transcendente importância 
no mundo financeiro. 
A adição descontínua de novos "iterts", aos existentes, é a 
via usual de aumento do capital, (p.ex. Jorgensen, 1979, 
p. 116). Cada item é "investido" na dignidade de capital, 
num memento dado , a partir caqui deixa de ser . . . 
investimento! Apenas a consideração, artificial, abstrac- 
ta, convencional, de um dado período evita, aparentemente, 
um tal paradoxo; 
Logo que se investe, deixa de haver investimento! 
Exemplifique-se; compra-se uma máquina, fican-do a dever 
conceito 
so fornecedor (para nao corpl 
parrinonial é invescimento - 
se mesTno dia, (31 de Dezembro 
esse elemenzo do caoizal fixo 
zo é um fluxo. 
icar!/. Esze accnzecimenzo 
aceiza-seT-ecificamenze. Nes 
, por ex.) no balanço fidum 
- em "stock"; o inveszimen 
No dia 31 do ano seguinze compra-se idêntica máquina em 
idênticas circunstâncias. Esta máquina (ou o seu valer) 
corresponde a uma variação - é um fluxo. Mas nesse mesmo 
dia, deixa de ser investimento porque... é capital! 
Difícil será aceitar conceptualmente a identificação de 
um conjunto discreto de certas quantidades (ou valores) 
com o fluxo das vendas e' ainda menos com o dos encargos 
financeiros. 
Não admira pois que seja o investimento tomado como sto- 
' - ck — agregação ao longo do tempo de um ou mais "itens" 1 
dentificável a fluxo - no modelo T (I,F), que o autor do 
presente trabalho simbolizou e tem pro"cur^.do desenvolver, 
a partir do trabalho pioneiro de Rogério F. Ferreira. - 
Distingue este autor dois "sentidos para investimento", 
em Economia de Empresa; 
- Lato sensu, investimento confunde-se com o total de va 
lores activos da empresa ou, de modo equivalente, com o 
sentido de capitais financeiros em dado momento adíicados. 
- Strictu sensu, investimento é qualquer conjunto de bens 
do "imobilizado contabilístico" adquirido por uma empresa 
para a realização de uma determinada produção ou empreen 
cimento. (Ferreira, 1985, ?- 44/5)- Que tem o cuidado de 
anotar; "por vezes excluem-se as disponibilidades (vale- 
res monetários por investir). 
^sze último aspecto revela-se impor .ante na medida em que 
as cisoonibilicaces em excesso podem constituir vercacei 
ro enzesouramento. Um cos problemas ca gestão financeira 
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consisre 0Xc.c uc.jusr.zs stt-. m!lnilrr.lz-bzz_ v03?0o . 
Semelhante é o que se passa ccm o capital circulante ne- 
cessário ao funcionamento empresarial. Neste sentido a- 
presentam alguns autores esquemas de cálculo, como por e 
xemplo Rittershausen (1976, p. 53) na esteira de Lehmann. 
Aqui se incluem; consumos de matérias primas, remunera- 
ção ao pessoal e custos comuns. Toma-se em considere cão 
os dados temporais dos respectivos ciclos. 
Em relação a uma das componentes - acumulação de existên 
cias - afirma Kalecki (1977, p. 118): "the 'abnormal' a- 
ccumulation of inventories-|is frequently liquidated in 
relatively short time". Muitas vezes, tal não se verifi- 
ca com tanta facilidade; "entesouramentos" em existênci- 
as criam graves problemas às empresas. 
Poderá entender-se facilmente que, por exemplo, alagar 
um edifício fabril mobilizando fundos de um depósito à 
ordem, que não renda juros, é investimento, embora com 
um financiamento pré-existente em termos empresariais. 
Tal financiamento pode ser próprio ou alheio. 
De um rédito consegue retirar-se uma parte - poupança - 
consumindo o restante. Tal poupança é depositada a prazo 
num banco - investimento financeiro (em certas condições): 
caso típico de novo entesouramento será o de não conse- 
guir a instituição financeira, alguém interessado para a 
colocação dos fundos oferecidos pelo investidor- Tanto 
nesta fase como na seguinte poderá falar-se ainda ccm pro 
priedade em entesouramento (usualmente diz-se que existem 
fundes inactivos)," quando o depósito è ordem gerado pelo 
crédito aberto permanece sem movimentação. Caracteriza- 
-se uma possibilidade de financiamento mas não se lhe ccn 
trapee uma oportunidade de investimento. A situação pede, 
obviamente, ser apenas transitória. 
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A aplicação do financiamento pode verificar-se em créci- 
. cos especiais concedidos a clientes ou—até fornecedores 
(adiantamentos) que proporcionem bom rendimento. Ou per- 
der-se em existências, aparentemente, normais que se 
transformem em monos. Ou avolumar stocks estratégicos a 
sofrer posteriormente quebra de cotação. Ou aplicar-se 
na aquisição de "software" ultrapassado por um concorrer 
te. Ou aolicar-se à formação de um poço "off-shore" imprc 
d u 11 v o . 
Ex-post se detectaram as situações acima; a priori a de- 
cisão económica não tem por fim um aumento de utilidade 
(lucro, satisfação pessoal, garantia de aprovisionamento)? 
Não se está, portanto, em presença de um atributo do in- 
vestimento . 
Já o aspecto estrutural não será talvez tão directo. Mas, 
em boa verdade, os valores do balanço apresentam—se com 
um carácter de permanência (salvo situações patológicas, 
ou transitórias) que ultrapassa o quadro limitado de um 
ciclo ce actividade»de um periodo conjuntural? E certo 
que dois anos depois aqueles 200.000 contos de existênc^ 
as correspondem a produtos fisicamente diferentes, toda- 
via... em essência... bastaria a analogia orgânica. Seja 
o lote n^ 123 ou o 786, o que importa considerar é a im- 
possibilidade de funcionar regularmente sem ter essa to- 
talidade de 10.000 toneladas (a 20c/-) presente ao longo 
de todo o circuito técnico-económico. 
Enteovrar surge - como se viu mais atras, em alternativa a 
consumir- Problema "sui generis" pode cuerer-se levantar 
com a aquisição de"bens duradouros. Conseguida a poupan- 
ça (própria ou alheia) não foi a mesma entesourada: a - 
pliíou-se. 0 bem adquirido vai ser-ar ao longo do tempo uti 
licace; mas pode dizer-se aueagerar utilidade, consumiu- 
-se, extinguiu-se. Não será bem incluída tal aplicação 
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A £; doupança própri (cu original) ou c 1 li0X c (beneri c i a n — 
do da possível apl ic açao de poupa -- r* 5 C rTçina ce um . ter- 
ce iro è concessão de crédito) num c O PA A- eirc 1 ato de inves 
ti mento? 
A intenção ce conseguir utilicace adicional parece, no 
entanto, não dever alhear-se do conceito eit apreço. Ve- 
nha a expririr-se tal utilidade em redito r.cicicnal ou 
serviços quantificáveis ou não. 
Prescinde-se da utilidade (?) conseguida pelo deleite es_ 
piritual de contar, todas as noites, um maço de 100 no- 
tas de 1000 escudas, para conseguir um depósito a prazo 
que proporciona um juro ou compensa parcialmente (ou não) 
a "trajectória" inflacionista ou para comprar uma máqui- 
na de escrever que aliada a certa quantidade de trabalho 
vai proporcionar um certo rédito, durante um certo tempo. 
A inclusão do elemento trabalho poderá ser"considerada 
essencial para isolar investimentos que o requerem dos 
que não se encontram nessas circunstâncias - investimen—" 
tos financeiros; o tal investimento em bens de consume 
(?) duradouros poderia constituir uma terceira categoria. 
Pode argumentar-se que neste caso e também no outro o 
trabalho é accionado oor via indirecta. Nem sempre no ca 
f. - 
so dos investimentos financeiros que podem runcionarç co 
mo se viu como verdadeiro entesouramento (disfarçado, o— 
culto, é certo). 
Na medida do conhecimento do autor da presente disserta- 
ção, esta perspectiva não se encontra na literatura. 0 
mesmo poderá dizer-se do paradoxo capitai—investimento. 
Relevadas as mencionadas características e vertentes co 
investimento,será possível avançar uma tentativa ce cel_i 
mitação verbal, definir um conceito que talvez mais não 
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se'-í cus o cie caoital erri ssnzico c~plo eniDors c orr. ve s tuj 
. rio moderno? — 
Enquanto se vai medi ta não sobre o assunto, 5 requer, te-se 
um pouco mais a literatura especializada, sobre alguns 
sub-temas e ce novo sobre o próprio conceito de invésti- 
to. 
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Ao fszsr—se o ponto ce situeção, nunia perspective rerncn— 
tével, oossivelmente, e dois séculos etres {.Adec. Snith) , 
foi e poupança aflorede já. 
Esse irtportante elemento pare qualquer carreira como in- 
dustrial não foi muito bem explicado pela economia clás- 
sica. Certo é que o status de capitalista, no sentido de 
empregador industrial, nÃo se alcança poupando as própri 
as remunerações do trabalho; normal será pois que para i 
niciar uma empresa sejam os meios financeiros necessári- 
OhlídoS, 
os^pedindo emprestado as poupanças de outras pessoas (Sc 
humpeter, 1951, P- 19). 
A poupança surge, na opinião de Carell (1968, p. 105) 
"quando meios não são utilizados em consumo mas postos à 
disposição da economia para finalidades produtivas". Es- 
clarece ainda que quando alguém restringe o seu consumo 
de modo a conseguir juntar, em casa, meios monetários es_ 
tá-se em presença de entesouramento. 
E cken esquematiza a situação do modo seguinte: 
"Konsumverzicht - ohne Invéstiren; Horten-statt Sparen" 
(1954, p. 150) dizendo a seguir: 
"Se uma empresa põe de parte 50.000 RM do seu lucro, ou" 
se aplicar igual importância numa conte de aferro, num 
oeneo, que nao os empresta a ninguém, em cua_cuer cos ca 
sos, não se poupou," mas sim entesourou; renunciou-se a 
consumo, mas não se investiu." (cp. cit. p. 153) 
T r' n ií * c • — C 3 ^ ^ ^ mo 
Poderá imacinar-se um curioso ciclo: uiã individuo^irrecia 
to (poupança) - deposita num banco (investimento) - em- 
conceito 
prészírr.o concedido pelo banco (invéstimáhcc) - crédiío a 
berço a uma empresa que não aplica as "cisponibilidades a 
cima do mínimo necessário (encesouramenco). 
0 conceico de encesouramenco foi acé alarçado jé ao cra- 
belno; a reco .nscicuição de equipas envolve cuscos. Logo, 
na presença de baixas momencaneas ce accividade será me- 
lhor "encesourar mão de obra". Aqui não se craca de in- 
vescir, o invescimenco já se pressupõe em relação a co- 
cos os valores acCivados, só que estes ficam (inciscuci- 
velmence?) inaccivos. Não será, è primeira vista pacifi- 
camente aceitável a definição de Taylor (1972, pp. 1352- 
-64): "when employed labour is not fully utilised". 
Pierre Massé (1959, p. 2) considera que é no activo das 
empresas que se encontra o investimento fisico tornado 
possível através da poupança dos indivíduos (de institui 
ções e de colectividades). 
Com ele contrasta o ponto de vista operacional de Ehlers 
(1983, pp. 12/3) ao referir-se è poupança na Suíça; 
Os 53225 milhões de francos suíços que correspondem è 
formação bruta de capital da nação ccnsideram-se forma- 
dos. a partir das poupanças seguintes: 
agregados familiares 
seguros sociais 
poderes públicos 
empresas 
amorcicacces 
; j-' 
5 1 30 
1J 620 
5 855 
n 01 0 
19 5i3 
No seu tocai identificável a poupança bruta da naçãc. Re 
vestindo a sua aplicação formas diferences; bancos, cícu 
los, seguros, valores reais, auco-financiamento. Desdo- 
brando- se o cocai - invescimenco ■, afeccação da poupança) 
em duas crandes cancelas: 
conceito  ' j 
- investimento interne bruto (incluindo 
veriação de stocks) 48135 
- empréstimos ao estrangeiro 5 0-5C 
(vc, tb, Flash Economico 4). 
Schneider (1960, p. 53) alude è existência possivel ce u 
ma poupança negativa, quando c consumo ce um periodo o- 
bservado ultrapassa o seu rendimento; ou se utilizam pou 
panças de períodos anteriores ou se recorre ao crédito. 
0 que Keynes (1936, pp. 165/6) terá trazido de novo foi 
o pressupostacontra as ideias dos economistas anterio- 
res, que as pessoas podem poupar sem intenção de inves- 
tir. Já se viu que pode ocorrer aquilo que poderá chamar- 
-se investimento não essencial ou transitório. Schumpe- 
ter (1954, p. 1114) referindo aquele aspecto salienta 
que poupança sem Investimento ocorrerá apenas em perío- 
dos de profunda depressão, ou seja, durante um em cada 
dez anos. 
Limitação do consumo ou procura de bens de capital em a^ 
ternativa è de bens de capital (Carell, 1968, p. 104, 
porex.) - Furtado estará de acordo com este conceito de 
poupança, embora referindo expressamente o "ato ce inves_ 
timento" em que vê certo custo social (1974, pp. 114 seg.). 
■ - Refere-se porém _a falácia gritante da i-deia de que consu 
mo é massa homogénea. E confronta a subtracção ao consu- 
mo de uma segunda garrafa de vinho (è mesa de um cero 
restaurante) com o reduzir da quantidade de çãc a que um 
trabalhador normal .se pode ver obrigado, obtendo menos 
calorias do que as necessárias para cobrir o desgaste ci 
ário. 
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5. c Possível Definir Invesmmento ? 
Verifica-se que uÉ processo de flaancianenco escá senpre presence no 
invescinento ou na fomaçao de capital. Eabora este aspecto seja, apa 
renteraence posto de lado pelos autores que procuraa distinguir Capital 
(stock) de Investimento (fluxo), como faz Bauaol (1977, p. 598/9): 
"Capital, in sua, is any previously produced input or asset of a ou- 
siness fira or any other producer. Investment refers to the production 
or acquisition of any such real capital asset. Specifically, it is the 
time rate of increase oncapital assets." 
5Í- 
Swoboda(1971) intitula uma sua obra Investition und Finanzierung, possi. 
velaente na esteira da conhecida Investition und Liquiditit de Albach 
(1962), que vai ao ponto de afirmar: "Investition ist Liquiditat!" (in- 
vestimento é liquidezí). 
Muitos anos antes dos modernos desenvolvimentos do "leasing", Leontief 
(citado por Schneider, 1966, p. 351), escrevia: 
"Indeed. if production required no time and goods were tumed out at once, 
simultaneously with the productive use of factors involved, no capital 
would be needed..." - o que apoia os pontos de vista acima. 
De facto, o investimento nao parece ser determinado independentemente 
de variáveis financeiras (McCabe, 1979, p. 134). McCabe, que procura ata 
car a tese de Modigiiani—Miller, limita a sua análise ao "flow of funds" 
que será diferente da perspectiva de meios líquidos. 0 investimento pre- 
cisa de liquidez cal como a distribuição de dividendos. L'm lucro sem 
Liquidez r.aca significa para o investimento, a menos que ele ... já se 
tenha concretizado 1 Com isto se relaciona una problemática das amorti- 
zações (de Carvalho, 1984) face ã renovação do activo amortizado, que 
escapa a muitos dos contabilistas e economistas. 
Na opinião de D. Schneider (1966, p. 143), o investimento e normalmente 
definido como a transformação de dinheiro em bens empresariais. ?ara ele, 
o investimento - caracterizado por uma corrente de pagamentos (e recebi- 
mentos) abrange o termo original "Zahlungs - Stròm" - pode definir - se 
mais refinadamente e com bases solidas se o conceito de financiamento 
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uuder apreseaear-se com ciarsza. Aqui se observa, porem, uma aucentrca 
salada semanrica... 
Convém desde já distinguir, ao contrário de Schmidt (1951, p- 32, por 
exemplo). Disponibilidades (liquid Miccel) de Financiamentos (Finan- 
zierung). Quando se pede dinheiro emprestado a um Banco, ao ser creda 
cada a sua conta de D/0, veriíica-se na firma credora o aumento das 
disponibilidades por contrapartida de aumento de uma conca do 22 mem - 
bro do balanço (Financiamento); pode, porem, aumentar o financiamento 
sem que aumentem as disponibilidades (compra a crédito) ou diminuir as 
disponibilidades sem alteração do financiamento (compra de matérias pri 
mas, a contado) 
Hicks (1979, p.^94) afirma: "liquidity is freedom". E Albach (19Ó2, p. 
91) escrevia, naturalmente: "Os investimentos só podem ser financiados 
através do dinheiro (Investitionen. konnen scets nur durch Geld finanziert , 
werden). 
Ha que naoesquecer, porem, que financiar pode interpretar-se em rela 
ção a duas circunstâncias: 
— Como origem interna de fundos aplicados (num mapa de origem e aplicaçao 
de fundos) - observação a posteriori; 
— sx—ante, os fundos, disponibilidades ou créditos potenciais ou existen 
tes para aquisição de bens de equipamento ou efectivação de despesas (ou 
seu pagamento) de investigação, pom exemplo. Ou, essencialmente, a alter 
nativa anterior em termos prospectivos. 
2 no sentido "ex—pose" aue muitos autores talam ce amortizações ou tem— 
tegraçces" como imoortance tonte oe meios te auto—^ _r.anc_^,_ento. .-.-o^cn 
(mi962. p. 38 e seg.) critica vigorosamente este "Finanzierung durch Ab- 
schreibungen". 
Vombaum (1977. o. 25 seg.) considera em rmanzierung quatro suocon^un— 
tos (todos sob a designação de xapicai -): 
I - Criação de capitai (incluindo a constituição de reservas) 
t - Libertação de capital !, transrormaçao te activos em meios 
líquidos, incluindo amorticaçoes e reintegrações) 
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III - Transfonsaçao do capital (por exemplo, capital 
alheio em capital proprio) 
IV *- Saída de capitai (perdas a reembolsos) 
0 quadro revela-se um pouco como a "salada" a que já se aludiu. 
Menos controversa é a "criaçao de capital disponível" apresentada na 
Bankenzyklopápie (p. 596): 
— libertação de capital dentro da empresa e 
- aumento do capital abstracto 
__ r 
Neste caso subdividido em: 
capital alheio e 
capitai próprio, 
que corresponde a financiamento próprio. Podendo este conseguir-se a par; 
tir de lucros ou de entradas provenientes dos sócios actuais ou de novos. 
A libertação de capital dentro da empresa que corresponde a "Umsichtungs- 
finanzierung" e o "Selbstfinanzierung" (autofinanciamento), proveniente 
dos lucros, integram o financiamento interno (Innenfinanzierung) . 
Financiamento externo, financiamento interno (em relaçao ã fronteira em- 
presarial) , levantam um mundo de problemas, cuja analise transcendera as 
- dimensões do presente escudo- Algumas teses (desde Modigliani—Miiiar 
(1958) até Koll-classbek, 1983), permitem, no encanto, prosseguir, sem 
grandes sobressaltos, a presente analise, talvez mereça a pena, nao obs- 
tante, referir a importância cas tr.pcsiçoes t iscais em reiaçao a possi - 
vel equivalência entre os dois tipos (ou grandes grupos^ de tinanciamen- 
to (cf-, por ex., Dobrovoisky, 1971, ?. 87; "The equivalence of internai 
and axn — mnl. fi.n2.11ci.n5 i.s diLseurbed, now0vsr , vhsn ~n0 Inconis C2X znccor 
is taken into accounc"). 
Observem—se alguns casos especiais: 
— • 5 e una "^mm^^sa "oro cu a" entreganco a taçon tocas as operações a o u~ 
eras empresas desde aorovisionamentos a mar Xe t mg e distribuição, as co: 
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diçoes ds paganienco aos seus fornecedores poden ser cais que as neces 
sidades de financiamenco sejan, ace, nulas. 
2. A eupresa acina pode funcionar corno financiadora de seus cliences, 
por exemplo, outras empresas do grupo. Caso conhecido é o de algumas 
organizações de super-mercados, postas a tuncionar como icni.e ce li- 
quidez para o respectivo grupo. 
3. o "leasing" pode atingir situações equivalentes às acima rereridas e 
aproximar-se dos casos em que determinada organização e cedida a um con 
cessionário. 
[ 4, 0 "franchising" também poderá incegrar-se na família. 
Em codas as situações referidas surgem empresas que "podem trabalhar com 
maior volume de meios patrimoniais activos, correspondendo neste aspecto 
ao que sucede quando se recorre a financiamentos por capital próprio ou 
alheio" - pode afirmar-se, parafraseando, ampliativamence, Fernandes re£ 
reira (1982, p.79), que refere, ainda: "Isto jtlscifica que muitos apeii 
dem o "leasing" de financiamento indirecto ou de sucedâneo de financia 
mento". 
Nos termos a seguir apresentados, parece que o tinanciamenco que exista., 
não se verificará na empresa que nao decem a propriedade (no caso 1. aci 
ma, nem sequer a possei) dos activos em causa. 
va —.cínte^e , com segurança e oneracional_ddCe se pronuncia o 
referido autor sobre o financiamento, em geral (R. r. r erreira, ^.984, o. 
359/60): 
"(...) nos vulgares balanços patrimoniais ou ae situação, as aplicações, 
os activos, os investimentos, figuram do lado esquerdo; as origens, caoi 
tais, situação líquida e passivo, financiamentos, do lado direito." 
Esclarecendo a seguir; 
"(...) obtenções de fundos e obtenções de financiamentos são realidades 
s. di-Scinguir r.3S an3.1z-S2S tícor.omiC3s 2 . iri2.ricsl.r2^, ^.5 3.^20rtiz.ZcmÇC6S 2 
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raincegraçoes) geram indireccamente fundos, isCo e, podem propicrar li- 
quidez, nas não constituem financiamentos (nao trazem às empresas acres; 
cimo de financiamento - este provam apenas de acréscimo de capitai pro- 
srio e/ou de capital alheio - passivo); as amortizações do imobilizado 
apenas indicam reduções de valores do activo imobilizado; conviria , 
pois, assimilá-las e confrontá-las com as outras reduções do activo". 
Poderá acrescentar-se, no contexto presente, que tais reduções libertam 
financiamento, sao desinvestimento (no sentido de redução do invéstimen 
to). Há que distinguir este caso-- redução da capacidade produtiva ope- 
racional - das reduções de investimento intencionais - quando se verifi 
ca eme a capacidade instalada ultrapassa as necessidades potenciais da 
empresa mesmo que possa operar-fse uma estratégia de stocks de produtos 
fabricados (mas não de serviços prestados, na maior parte dos casos). 
Nestas condições foi proposta, em tempos (primeiro aos alunos do mes- 
trando) o modelo 
T (I, F) 
onde T é o conhecido "T" do Razão, I é investimento - 19 membro recti- 
ficado — e F. é o financiamento — 22 membro rectificado. 
Os possíveis investimentos não financiados (nao o caso de despesas e cns 
cos activáveis) poderão ficar excluídos ou considerados inexistentes? A 
situação dos agregados familiares - para se abranger todos os "traders" 
do sistema economico — deve também ser considerada; igualmente as pes — 
soas colectivas de direito publico. Voltar—se—a ao assunto, embora pos- 
sa adiantar—se ja em relaçao ao primeiro caso, que aos Crusoe, aos Cyrus 
Smith e seus companheiros, ou aos aomens do paleolítico taltava a possi- 
bilidade de consubstar.cdação da poupança, 0 tempo poupado nao podia ente 
scurar-se ou ser investido transitoriamente, mas perdido tu aplicado. 
Ja no caso de bens de consumo armazenados para permitir a tabncaçao ae 
instrumentos ou bens de consumo emprestados por outros, no mesmo sentico, 
so nao seriam financiamento taivez por Lhes taitar a característica mone- 
tária. Contudo, pode conceber-se um débito por bens alheios a consumir e 
um credito por empréstimo de bens ae consumo. A medica que se ventica o 
consumo, vai-se~tabricando o utensílio - débito de produtos em vias de 
faorico. ("Si non e vero e bene trovaco... ). 
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No caso do taspo disponível poderá talvez associar-sa à ideia de um 
"bem livre", ou argumentar com "time is money!". 
A entrada de pessoal especializado numa empresa ou num país poderá fa- 
zer-se equivaler a uma doaçao. Nao vem arrastada cambem a "doaçao" do 
processo de financiamento pre-exiscence? Afinal é de conversa corren- 
te o tema dos "head-hunters" estado-unidenses... Talvez possa contabi- 
lizar-se através de uma dedução das despesas (= custos) realizadas com 
a obtenção de imigrantes, para se obter o valor líquido atribuído aos 
mesmos - activaçao- dos custos com a sua formação, incorridos por outras 
instituições ou pelos próprios , menos os custos de aquisição. Em con — 
trapartida de um financiamento que e todo ele lucro. 
A activaçao dos custos de aquisição pode ser valor maior ou menor do 
que o líquido calculado (só por rara coincidência será igual); se ul- 
trapassar o valor bruto há um prejuízo adicionai a financiar também,em 
bora neste caso se esteja em presença de um investimento desvantajoso 
(ex-post, entenda-se bem!)- 
Usa escracégia de scocks, graficasence represar».cavei por 
Mercado 
x 
Capacidade 
Vendas 
í 
o c L Aumento de. capacidade e 
Entrada de concorrente 
chama a acençao para um dos aspectos anteriores no conceito de investi- 
mento - as existincias (normais ou nao) consideradas como investimento.. 
Kalecki (1971, p. 118) admite esta situação; 
"Because inventories serve as reserve or the change in sales is positive 
so only changing the turnover. On the other side, volumes oi inventories 
accordingly curtailed only after a certain delay. (...) 
Invéstment in inventories- does not depend on ene mrlux oz naw savings 
because since they are semi-liquid assets and short tem credit can be 
dependent uoon to finance any expansion in step vi th output and sales." 
N'o cue resoeica a aumentos ou reduções do capitai circulante, alem do 
que acima foi transcrito, parece que há uma dependência de um processo 
inflacionista combinado com taxas de juro negativas e especulação de 
M  , || 
scocks . 
Baimann (1951, p. 49) considera que, embora não se integrando directa- 
mente na politica de investimento, mas em relaçao com ela se encontra 
a harmonização dos meios correntes e da torça de trabalho, z. posição 
anarentemente anacrónica mas que se tnsere no cuacro ce pratica usual 
de alguns empresários... 0 autor em apreço retorça a tdeia afirmando 
conceito ■W 
que as decisões nessa área exercea force influência sobre a economici- 
dade cos invesciaentos ea equipamentos e instalações. Nao se ve vanta- 
sea orática em nao considerar o investimento em activo circulante inse 
rido na política geral de investimentos. 
Massé (1954 - p.SV-1) ê ua pouco mais peremptório na exclusão do arma- 
zenamento considerando só os "investimentos produtivos": lis se discin- 
guenc do scockage, c^sc-ã-dire de la conservacion pure et simple..." 
Definindo, em geral, o investimento como uma corrente de pagamentos 
com vista ã obtenção de uma de recebimentos, o Gable^s (1979, p.2158) 
distingue o financeiro (ou Poscfolio, carteira de títulos) do real aqui 
■( incluindo investimento em existências (Lager - Invescition) . 
Quanto ã aceitação de um investimento em bens duráveis, fora do mundo 
empresarial directo - a implícita clivagem tradicional perde terreno 
cada vez mais - dividem-se as opinioes como e sabido. Nao sera por Dieteir 
len (1957, p. 198) "ameaçar" com tantas políticas de investimento como 
de sujeitos "si l^n prend le mot investissement dans son sens le plus 
large, qui inclut 1'acquisition de biens de consommation durables", 
que cal aspecto deverá ser excluído. A exemplo de uma mecanica de Gibbs 
(cf. de Carvalho, 1983, p. 124 e nota 174), só conseguirá a teoria eco- 
nómica chegar a leis do macro-mundo em termos diferences das do micro— 
-mundo com números escatiscicamence significativos de actuantes indivi- 
duais . 
E o conhecido especialista gaulês havia já (cf. cic. p. 40) enunciado 
mesmo: 
" - 1' investissement en stocks 
- 1' equipemenc propremer.t cit 
- 1'investissement en biens moyennemenc durables 
- 1'invéscissemenc en habitacions et, d'une manière generala, 
en biens tres durables (voies de communicacion, batuimencs 
publiques, ecc. ...) 
aooiando—se em nomes conhecidos e outros como; 
. Arrow (K. et ai. opcimai investmenc poiicy. Econométrica, v. 19, 
iuly 1951) , 
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. Baumol (J.W.Y., The Cransaccion desar.á of cash: Ar. invencory 
Theoretical approach, The Quacerly Journal cf Econonics 
* Nov. 1952) 
. Dvorecsky (et. al., The invencory problen, Econonecrlca. 
vol. 20, 2 e 3, April and July 1952) 
. Sinoa (H.A. e Holc, C.C., Opcinal decision rules for produc- 
cion and Invencory Concrol, Proceedings of che Confe- 
rence on Optinal Research in Producr.ion and Invencory 
Concrol, Cleveland, Case Inscicuce of Technology, 1954) 
. Mack (Ruche, The process of capital fomacion in Invencories 
and che vertical propagacxon of Business Cycles, Review 
of Economic and Scaciscics, August 1953) 
I ' * 
e na sequencia de uma posição indiscucivelmence clara sobre o assunto 
(op.cic. p. 39): 
"On distinguera d^bord, conformémenc ã la separacion liminaire encre 
micro ec macroéconomie: 
— 1'invescissemenc du sujec ou invéscissement individuei, le sujec pou- 
vanc ecre un particulier (biens durables) ou une encreprise (investis 
sement au sens couranc) , un groupe, une collectivitê ou l^tac; 
- 1'invescissemenc du syscème ou invescissemenc globale, le syscème pou— 
vanc icre une aire geographique (localicé, région, nacion, bloc de na- 
cions) ou une aire économique (marche)". 
Claro que no invescimento do sistema - nada sui generis, apenas agrega— 
= - - - çoes de■cipo especial mas bem definido (consolidações) - nao fará senci 
do considerar' o invescimento financeiro como sua parte integrante; o mes 
mo nao poderá dizer-se do "invescissemenc du sujec". Os particulares apre 
sr.c3zi~stí como prcmccpâcs zomcdors cs cccu—os» mo msrcmco s^cur.c3.rl.o , 
ainda que diferenças se verifiquem de acordo com os quadros inscitucio - 
nais ou climas sácio-psicolõgicos. 
Oiecer Schneider (1985, p. 21 e seg.) A bastante incisivo quando admite 
analogia encre o problema decisionai, em termos de investimento - com- 
prar um novo fogão eleccrico ou uma arca frigorifica para a cozinha de 
um agregado familiar - e escolher entre dois projectos de investimento 
numa empresa siderúrgica. 
122 
Seldon (1965, ?. 240) lenbra que, por dificuldades de r-.edida, nao se 
iacluec; bens de consuno duráveis nas concas nacionais (social accoun£ 
ing) coso bens de 'invesciraenco, ensbora reunam as caracceristicas que 
os pemicem classificar como cal. ("Invescmenc goods are durable and 
vield services for a nuaber of years. Some consumes durable goods (e. 
g. cars) "nave chese qualicies (...) )- 
conceito 
Mao (1976. ?. 93) uciliza o carao lavesciaeaco de aodo bascanCe asplo, 
embora limitado às firmas ("firms expendicure for long-lived assets") . 
Inclui fábricas e equipamento, capital circulante, programas de market_ 
ing e de publicidade, pesquisa e desenvolvimento, fusões e absorções e 
ate aquisição das próprias acções. 
Há uma vintena de anos, Karl Hax (1956. p. A03/4) achava que a releva 
ção em temos de balanço não chega para abranger essencialmente todos 
os cipos de investimento. Exactamente os que, na opinião desse autor, 
não feriam aceitáveis, e.g.: encargos com pesquisa e desenvolvimento 
ou com publicidade, ou ainda, com fomação de dirigentes, organização, 
bem-estar do pessoal. 
£ semelhante o enunciado de Jacob (1978, p. 255). A par de investimen- 
tos que servem directamente o aparelho de produção, enumera mais meia 
dúzia de tipos, nomeadamente: 
1. participações financeiras com preocupações de exercício de in- 
fluência directiva , ou apenas com a finalidade de aplicar meios 
líquidos disponíveis; 
2. investimento ao domnnio do pessoal; 
3. investimentos em pesquisa e desenvolvimento; 
4. investimentos na melhoria da imagem-da empresa; 
d - mvÔs c cos _m ? 
6. invésúimencos sociais• 
E recente a enfase eosta na rrganicaçco cr. p.e. Penrose, ISóc, p.o23): 
"(..•) organisacion is che concinuing, dynamic core of the fim (...) is 
a caoital invescmenc". "Information" pode considerar-se ao esprrito dos 
autores: comentador (Penrose) e comentado (Lamberton). Acrescentar-se-a, 
mesmo, implícita, a arquitectura ca informação no seu sentido mais amplo, 
mais alem de simnles acumuiaçao :.ainda que dinâmica!) de dados. 
■9e um modo gerai, podem considerar-se como activáveis os dispêndios de 
que futuras operações venham a beneficiar (Field, 196'9, p. 23). 0 nive- 
lamento de encargos financeiros levado a efeito peio autor, no início 
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dos anos secenca (cf. de Carvalho, p.ex. 1930, p. 25 e seg.) escava nas- 
sa linha - una antecipação activa cca intencionalidade ultrapassando 'o 
quadro linitado da especialização dos exercícios ao jeito tradicional. 
No sucessivo alarganento de âmbito que tem vindo a verificar-se, ou, pa_ 
lo menos, a consciencializar-se, papel de grande relevo é desempenhado 
pela 3 & D, já referida. 
"No one disputes that the production of knew-knowledge - Hasearch and 
Development - is crucial to economic growth and other nacional goals" 
(Marschak, 1967, p.l) 
As características estruturais de um industria influenciam o valor da 
R 3 D (Brozen, 1965, p. 87), que cem aumentado de um modo geral, nao 
só em relaçao ao valor das vendas (op. cit. p.93) como em relaçao ao 
investimento (adicional - ver adiante) em activo imobilizado corpóreo 
(cf. por ex. concas anuais de algumas grandes empresas). Isto nao fa- 
lando do esforço de investigação fundamental e aplicada a nível gover- 
namental ou de instituições nao governamentais- 
A importância crescente de R & D nas empresas, nos governos e noutras 
instituições cem transformado profundamente o investimento. 
Acontece que o processo decisional, nesse caso, nao se dirige a objecti 
vos bem definidos com fronteiras claras. 
Ao quadro com um traço negro a separar ceu do mar, sucede uma pintura on 
de essa transição se esbate. Por exemplo (situado em 1979): "Onde come — 
çou e onde vai terminar o processo cécnico-ecencmico que vai conduzir ã 
definitiva aplicaçao do novo antibiótico ca família das cefalosponnas 
realizado em conjunto por Roussel-uclaf e Hoechst?" 
Concretizando ideias acima indica-se do relatório de L97S ca noechst AG 
(em milhões de DM) ; 
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1969 1973 1973 
"Invesuicion in Sachanlage" 1401 1050 1451 
"Forschur.graufwand" 410 . _ 606 1074 
en/ 
Os anos intermédios mostram valores crescentes relaçao a R & D e flu 
tuantes (de 1060, em 1973, a 1883, em 1975), 
Forem, Albach (1962, p. 88), admite a existência da empregos alternati- 
vos a investimento para os meios financeiros existentes numa empresa, 
nomeadamente: medidas de política comercial^, despesas de investigação, 
embora deva partir-se do princípio de que estas últimas nao devem con- 
correr com aquelas. No fundo, parece que o conhecido professor germãni 
co estaria, há um quarto de século, a um passo de considerar que só exis 
cem em gerai duas alternativas para financiamento. - perdado exercício 
ou aumento do activo - aqui se podendo incluir encesouramento. 
0 investimento Schumpetersano (Business Cycles) - "mise en oeuvre(...) 
d'une innovacion" Dieterlen, 1957, p. 32) alargara já o conceito usual 
e está intimamente ligado com os aspectos anteriormente referidos. 
Em tal sentido pode interpretar-se Bondeville (1965, p. 11): "11 n'exis— 
te pas d * invescissement plus rencable ã long terme que celui qui se mace— 
rialise dans la formacion technique de l^omme et dans 1' Information mi- 
se ã sa disposicion" cujo significado importante é salientado por Korn- 
dõrfer (1976, p. 213). 
Ainda mais fluído do que este cipo de investimento em capital humano é o 
investimento em educação, em gerai, tao bem simbolizado por Horácio Por- 
to (1981, p. 4): "Quando os jovens japoneses terminavam os seus cursos, 
nao era essencialmente um conjunto ce conhecimentos cue adquiriam: apren 
diam a aprender". 
The logicai basis of an all-inclusive concepc of capital, vhich includes 
human capitai, was established oy Irving Pisher" (The nature of capital 
and income, 1906), Porém, mais recentemente, Bouiding (1974, p. 799) 
adverte: "In a rree society each man is his own slave - the value of his 
body and mind is not, therefore, an article of commerce and coes not get 
inco the account". 
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Exaccaaer.te, na época actual, em contraste com a atençao que tem vindo 
a merecer o lado humano das organizações, procura-se com o balanço so- 
cial uma certa cozftabilizaçao do investimento em seres humanos. 
Investimentos em serviços sociais e na protecção do ambiente podem consi. 
derar-se na esteira dessa tentativa de humanizar a economia. Tendo pre- 
sente, todavia, que o Homem naoeo ser egoísta , o "homo economicus", a_s 
sociado aos sistemas de economia de mercado, nem virá a ser o perfeito 
alocêntrico pressuposto pelas filosofias de direcção central da econo - 
mia (cf. Uriarte, 1972, p. 223 e seg.). 
Em Seldon (1965, p. 240) pode ler-se "The social services may be regarded 
as investment or consumption. Health and education sefcn/ices yield current 
consumption but can also^regarded as investment in human beings and there_ 
fore as much investment as expenditures on hospitais, school buildings or 
factories." 
Frenzel (1969, p. 294) chama a atenção para a falta de uniformidade em. 
estatísticas oficiais no que respeita a despesas com armamentos (eufe— 
misticamente designados quase sempre como "defesa"). Assim, nos chama- 
dos países ocidentais são indicadas como consumo governamental; na esca_ 
tistica oficial da URSS as despesas com equipamento militar duradouro (?) 
sao consideradas investimento. 
Assiste-se, actualmente, a investimentos cada vez mais importantes para 
protecção do ambiente, com um ou outro sucesso. Tratar—se—a, em boa ver— 
dade e sempre, de protecção dos■cidadãos-ou, simplesmente, de aproveita- 
mento das fraquezas humanas, da depredação, da deterioração da natureza? 
Os super-petroleiros com seu alto risco de poluição foram conscruidos 
para melhorar a qualidace te vida? 
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Sara possível uma definição de invés cimento abrangente e com um mínimo 
de economia semiótica? 
Mantenha-se o "suspense" ao longo de mais algumas páginas. Entretanto... 
Se é aceitável considerar uma conca de depósito-poupança como investi - 
mento na perspectiva do depositante; já nao será pacífico concordar com 
Sharpe (1978, p.3) quando afirma-a seguir que: "Even cash stored in che 
proverbial natress can be viewed as investment (...)". Seguindo a "via 
tradicional" confunde investimento com entesouramento, neste preciso ca- 
so . 
De uma maneira ou de outra, muitos autores movimencam-se num quadro con 
- cabilistico. Já foram referidos alguns. Refira-se, ainda, Griesshaber 
(1974, p. 93) que designa por financiamento a obtenção de capital e por 
investimento a sua transformação em bens tangíveis ou aplicações finan- 
ceiras. Desta definição nao diverge muito a de Scheer (1969, p- 21): 
"Unter Investition soll allgemein di. Einkleidung von Finanzierungs Mit- 
teln in Anlageguces verstanden werden", embora aqui nao se inclua o in- 
vestimento financeiro. 
Diecerlen (1957, p.25) atribui ao "contabilista económico" um conteúdo 
para investimento que compreende, alem do excedente do balanço de paga- 
mentos, despesas públicas, despesas das empresas e ainda despesas mais 
ou menos mal identificadas que nao tem a ver com consumo. E retoma a con- 
trovérsia levantada por Keines: "pourquois 11achat d'une maison par une 
entreprise immobiliêre serait-elle un investissement et ce mime achãt par 
ur. oarticulier n' en serait-il pas'" - utilização objectiva do credito ta 
ce ã sua utilização subjectiva. 
0 processo de activaçao de "intangible resources" e particularmente con- 
fuso no caso de se desenvolverem no seio da empresa; um procedimento pa- 
ra cada gosto - diz Ladd (1963, p. lió) . 0 próprio serviço oficiai te e3_ 
tatistica da Republica Federai da Alemanha (Stacistisches Bundesamt, 1980, 
p. 501) se preotrupa com o assunto no que respeita a meios de produção "die 
normaier-veise akcivierc werden". 
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Riccerhausen (1S7Ó, p. 1976 e seg.) vol longe ao pegar na quescao. Esca 
belece mais uma definição de investimento na base -de activaçao: " Der. 
Prozess dieser Synchese, die srecs mie Akcivierung von Kredit verbunden 
isc, nennen vir kurz Invescicion." As sinteses referidas sao realizadas 
por iniciativa empresarial e respeitam aos diferentes meios disponíveis 
desde bens a força de trabalho. 
As considerações acima, de raiz contabilística, aparentemente ignoram o 
risco. Além das referencias gerais apresentadas na introdução salienta- 
-se com Masse (1954, SV-1) que; T'L'acce d'invescir esc un transfere dans 
le cemps qu'accompagne nécéssairemenc un psriC-..)". 
» 
A literatura especializada encontra—se cheia de alusões ao risco e, em 
particular, a investimentos de elevado risco (cf. por exemplo, Jahres- 
gutachcen 1979/80). E, nao obstante Rõpke (1936, p. 197) afirmar que: 
"The development of capitalism is unthinkable without fauley investmenes 
(...) Ic is precisely to periedie cides of feverish crial-and-error that 
we owe our economic growth (-,.)", o investimento nao pode confundir-se 
com jogo de azar ou especulação pura. 
Não será por Sharpe (1978, p. 2) ter escrito: "A lawyer is studyinothe 
racing form; considering the investment of some money in promising chree- 
-ears-old in the second race at a local creck", que deixa de aceicar-se 
o ponto de vista de autores como Clark (1957, p.195): 
"Thus an investment is sharply distinguished from a speculacion, which 
is liable to" produce a large profit but a high risk of loss", ressaivan-" 
do, porem, a dificuldade de estabelecer una delimitação clara que não fa- 
ça intervir uma certa dose de subjectivismo. 
Diecerlen (1957, p. 23), ao considerar que investimento é um acto da em- 
presa, exclui, além da reserva de bens de consumo duráveis, a compra es- 
peculativa de bens a menos que a especulação constitua uma actividade da 
empresa. 
Mas Hanson (1974^. p. 65) indica a redução de risco ou a busca de- seguran- 
ça como motivação do investimento financeiro. 
conceito 
Sobra intarpanatraçõas dos concaitos raprasantadcs por "capital" a jíp.- 
vastimanto, alguns aspacialistas a atá instituiçõas sa pronunciam maa, 
* 
ccmo sa viu, pouco sa adianta oparacionalmanta idantificar, ccmo o raz 
c Banco Mundial CIntamational BanK, 1575, p. 7). "grcss domastic in 
vestment" com "grcss domastic capital formation" ou dizar ccm Gill 
(1557, p. 10/11): "Capital accumulation is the procass (...) Anothsr 
nama for this is invastmant." Ccmo sa viu. dafina Capital "as a stock 
of goods rathar than a flow of producticn ovar time" ã explicativo mas 
pouco ajuda por daixar da fora vastas zcnas de indafinição... 
Mais rigoroso, como era da asperar, se aprasanta Arro-w, um dos impor- 
tantes Kannazn.da accncmia americana (1552, p. 1), ainda qua indirecta^ 
msnra• 
"The possassion by a firma of a stock K. of capital gccds yialdsa flow 
of cperating profits (...) invastmant naeded to accumulare the capital". 
• Mfes "the firm is supposed to have at hand at time zaro a stock of ca- 
pital goods ko". Criação"ex-nihilo"?- Não. resultado da sedimantação da 
um fluxo, que pode sar a "point operaticn" (datável;). 
Tudo se conjuga , pois. para que uma tentativa de definição venha, na- 
turalmente, a amergir das considerações anteriores. Síntese, ascolha , 
alargamento de âmbito - talvez um pouco' da cada ingrediente. 
-3—= p— 3—5 o —2 1. P. V 2 31Z. — 2 n 1 m ~ — = —-  _ 
»à 
paciiva cc riicurc 2 ccm ciclicicaca ca ccr.sacuancics. 
Icr.Hiia.nca 2 am scciacaca 2 3 ccrr.ccr.2r.c2 crcçrracica. Sa P.cci.cscr. Ircsc2 
(cu Cyrus Smicn a seus ccmpanneiros) clançasse uma -Icrasca, car.sancc 
am si. ascava aoanas a craoarar c sau consume, cal como ao semear ca- 
raais; sa o fiaessa cranscantíancc-sa, censanco nos fucurcs nacicancas 
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da ilha; invsstia. 
A aarspactlva de futuro pratarda avltar c axagaro apricrístico es um 
Cvagoj longo prazo que implica admitir que a plantação es uma flarss_ 
ta s investimento; a sementeira tís cersais não s. 
A ombraar com uma tal dsfinição só parcialmente operacional tam apa- 
recido na literatura muitas outras: 
1) alternativs- de la consommation, 1'investissement C...) est 
du rsvenu "msdiatisé" COieterlan 1S57, p. 101) - s nítida a confio 
são ccmr poupança que estraga a "beleza" da idsia ca segunda parta. 
Curicsamants, • "afirmara no início (op. cit., o. 13) 
desse trabalho de fõlago; "Confcndu par Adam Smith az par Stuart 
Mi 11 ã 1'ipargns. associe par Karl flarx a la plus-value. l^nves- 
tissemsnts n^st plus considãrs comme un phenomena distlnt. mais 
comme prélude ã la formation Cou ã 1'accumulaticn) du capital", 
2) Também não peds negar-se sentido estético cu ata profundidada fi- 
losófica a aallmann C1954, p. 5) quando diz: "Dia Invastition be- 
deutaz somit die Urnformung dar transzendenten Untarnehmungsidae in 
dia reella Gastalt d«rBetrisbsapparatz" 
3) Q mesmo Oiatsrlan (1357, p. 144) abcreanco o proclama ea realidaca 
escondida pela cortina dos trâmites jurídico-financeiros, apresen- 
ta o investimento (ou "une monnaia d'investiSsemenz") como "la gain 
quozician mennétaira". 
E, 32 " ' Í..nv9S~Í3S2 ÂT.S P. 3 2S- 323 3 2 2" .33- 333. 3. lE, 3332» 5 333. .""21.32 
^ s — ■= - 
3 3-332 3333 11 2^330^2* 2 l2r32n 3 3 32313103 32 32 llr?.l32C3C 33 3 3.3 C 213 3 , 233. 
ocra dasoicc eo oonzaxzo es zausalizaca anvolvieo. 
Mum "racaiho zua, zif izilmanza, zceera ser zaixaco za zarza. _llo.'.a 
(1375) aszacelace uma eicozomia imeorzanzs. nc plane zoncaozual: 
- investimento zeme zrzcasac 
- invaszimanta zemo zasizaz !zu situação; 
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D invastimsr.to anrandldo cano qualquer acipc intancional da subtrair 
alguma ccisa ao uso imediato, am consumo, dando aplicaçao altarnati- 
va, criadora ca utilidade - claudica pala rastriçao implícita ca pcu_ 
pança não antasouratía; aprasenta-sa vantajosamanta excluindo a qual^ 
ficação da invastimanto dada a despesas, yerdadairamanta improduti - 
vas. Aqui sa podam incluir discutíveis promoções sociais, a título 
axemplificacivo. 
Aoranga-sa a utilização da tampo a frequentar uma Univarsidaca. am vez 
da consumir o tempo fazando . nada Cdasperdícic vs. dispêndio vs. 
consumo). 
A ascolha antre fraquantar a Universidade, construir uma casa cu tra- 
balhar numa fãbric_,a aproximar-se-ã. na sua assincia, do processo de- 
cisional conducanta a produzir manteiga am vez de plantar uma flores- 
ta ... 
Se. por um lado. estas considerações relevam de sub iectivismo. ca ps_i 
co-sociologia; por outro, chamam a atenção para o necessário financia- 
mento - o meio escasso - da caca uma das alternativas aconcmicas. Du - 
rante um certo período de-tampo, um aganta aconomico tara de consumir 
o que adquira a outros. Poda zer poupado, znvaszido am axzszanczas, mo_ 
bilizado estas, consumindo-as.. . - auzo-financiamento eszara presente. 
É admissível ( a corranza 1 ) . ambora sem grande inzeresse ocaracicnal 
-35Í-—co" zacital o invaszimanzo ainca aczivc ~ croooreionardo ou 
-or zal via se ravarza, ca mcco insuscaizacc, a denominação -czivo - 
- zanzas vazas ascuacica na sua assencia. 
conceito 
Gl:2 os saudosistas descansam. Não chagou a hera do raquisscat in paesm. 
Soerá, na safara jurídica, c capital do sagundo membro do balanço, for- 
tamanta conotado a propriedada (a podar?) na empresa... 
Podará dizar-sa que investimanto s todo o acto ou efeito da processo de 
financiamanto. am princípio avanescentr, desde que a esperança matemát_i 
ca do aumento de utilidade lhe saj a suosrior. 
De notar que o processo da financiamento pode ser directo cu indirecto: 
ccrrc 1*2 — so urr.w n2 3 per* 3G i o t"* nsncl.—rp.snto s irneeli—tiG ggís 
ej partir da 
0/0 100 
Imob. 300 
Financiamento 400 
passa-se a 
0/0 20 
Imob. 330 
Financiamento 400 
Na verdade, as disponibilidades axeadentarias pcoariam 
redução do financiamento 
ser aplicadas à 
0/0 20 
Imcc. 300 
j Financiamento 320 | 
Logo saguica te aumento te -inane 
oecico cela instituição -inanceir 
iamanto, oassanoc oor Z/G G 2 r"3CÍ. G G G 
■acara-sa oua as /ar' 
ssoaciais. Por anaio; 
: naca oosoa 5__que ã 
: "oasinuasoi.ranoo" 
:iferenoa oo oa cons 
r-• ^ ooca~3 aceioar-sa o rasm.o oa^a '"nves 
"am.croizaçac" oo -inanciam.enoo se faça o 
- oarmos asoecí f ioos, oalvao oor surgirem. 
:iouioãc oos oa oase. 
-resocr.ce: 
r. 5 ano ido 
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A evanascincia intrínseca do financiamsnto a condição nacsssária para que 
o invasti.-anto saja vantajoso. Nada i.T.oca qua tal sa varlrxqua am ralaçao 
a rodo o financiarcantc do sujeito [am santido amolo). Será, em princíoic, 
indatarrrinada a rasultanta dos afaitos da várias "vinra^es" de invesrimer^ 
tos. 
Só am casos espaciais (consolidado, bens duradouros) não sa pravi, "ab 
initio" a racuparação do financiamento envolvido. E. também, sem financia_ 
mento, não i possíval o investimento. 
Ce onda provém o financiamento? De poupança, ou de crédito obrico, apoiado 
em poupança. Salianra-sa que, em tarmcs macro-eccncmiccs, ja procurou r.cô 
- í 
trar-sa que não é relevante a- decomposição do financiamento am capital 
próprio a capital alheio, face, por assim dizar, ao procasso de agregação 
por consolidação, (cf. Koll. 1963). 
Nais alguns exemplos de aplicação do conceito definido: 
a) Uma campanha da publicidade (desde que aceitável) é investimento 
b) A compra de matérias primas também: 
ci consumo 
D/Q 30 Financ. 300 
n.?. ico 
Public. 70 
Imcb. . 400. 
de matérias primas (desinvesrimenroi a aumento do 
ires fabricacos ,invasrimanrc) 
03 U w C . \ 
d/: 30 -inane. 500 
cn 
_moD. -Ou 
d) Vença ce cocos os P.r. a cracico cor 110 a axiair ~ai3 finaneiaman 
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to 2 investimento 2m clisntes 110, ceinvesoimenoo em P.1 . bu; 
c financismento adicional e constituído por lucros nac ciscri^ 
buídos , 
D/Q 30 
Clian. 110 
n.p. 10 
Pub . _ 70 
Imob. 400 
rinanc. 520 
a} A compra, a contado, ds fl.P. 2 investimento. è ♦ 
A passagam a situação 
0/0 15 
Clian. 110 
n.p. 25 
Pua. 70 
Imob. 400 
Financ. 520 
Pode considsrar-se oransitando por; 
0/0 
Clisn. 
yy o 
15 
110 
10 
nnanc. 505 
-...O- . -V-. 
oorresccncencc a recucões to -inanciamento e to investimento saguitas ta 
^ j_—3 vista, tocara cansai—sa cua a aolicaçac am 111 entes nao torras^ 
conca a invéstimanto. xlc entanto, asta situação satisraz as toncitoas ora_ 
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vistas na dermiçao. do sm casos co roro ca psico-pacologia empresarial 
se concederá crédito a clientes sem esperança Ce conseguir Caí obter um 
aumento Ce utilidade. Imediatamente - resultados financeiros (explícitos 
*■ 
ou imolícitos) ou aosteriormente 
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Un jogo, 39330 que equitativo (e mostrar-se-a noutra oporou 
nidade oue isso^prsssupoe taxa real de juro igual a zero), 
ião e investinento - a esoeranca rarerarroa na o é superior a 
entrada. 
Un seguro en caso de vida pode ser investinenro. 
Disponibilidades excedentárias nao sao invesõiiasnpo. 
A conora de U3 frigorírico e investimenpo • 
Uma festa colunável no periódico O pode ser investimento? 
Una venda a contado, con l.usro, d ate desinvestimento, se as 
disponibilidades adicionais obtidas f-orem excedentárias; lo- 
go oue se aplicjuem a redução do nível de financiamento, ou 
a aauisiçao de elementos do activo 
A recolecção de frutos, pelo homem primitivo nao e invéstiaen 
uO . 
No caso de produtos fabricados ou em vias de fabrico, a incor 
poraçao de custos, para além dos provenientes de activos, e 
investimento (em stocks, pelo adicional ao consumo de MP ou 
PVF existentes). 
Também, já. nao será investimento o envelhecimento de bons vi- 
nhos, quando os especialistas afirmem: "Un premier cru primeur 
acheté 300 francs HT la bouteille en 1 985 vaudra entre 350 
et 330 francs en 1987. Compte tenue des sommes immobilisees, 
le benéfice sera quasiment nul" (Combesque, 1 986, p 116). 
a poupança 
saldos de cai 
Pede ser 'misleading' a upilisaqác, sem precauções, ia cem - 
--inG ' t--1 . ez e aclisacão ie fundos1 - o aumencc ie 
 '5—— ^ —.-'W 3-—  , 
liouiieo acresenca-se como um pcoencia_ ie apricacao _ivre ie_ 
rivado ie um financiamento aciciona_. 
Observe-se ainda oue, no ouadro de uma empresa, 
formada pode ser 1 entesourada' (primariamente) - 
xa elevados, stocks excessivos - ou inve scio.a e 
conceito i i 
No caso de bens duradouros ou de elementos do Activo amortazd 
vei, o processo contabilístico tradicional faz funcionar o e_3 
aueaa de evanescencia .o financiamento (?0) 
No chamado investimento financeiro, pode admitir-se que o ren 
dimento obtido e aplicado a reduzir o financiamento, segunco 
o sscuema; 
Aolicacao: I 
"> l 
Juros vencidos: 
Juros recebidos: 
T + J •= F + R 
0101 
I ^ D/0 = ? t R 
5 oi 
I = (F - D/0) r R 
o o - ] 
jubsequentemente, vira: 
= F + R 
i i 
= F t R 
' 2 2 
1 o 
R = R -i- J 
Surgem, neste caso, duas sucessões de financaamsntos: uma 
decrescente F. (conforme estava previsto) e outra crescente Tf 
Ru. Zsta última correspondente aos rendimentos recebidos e 
aolicados à redução de F^.. A partir de F^, = 0 (ou do pramci^ 
ro F, < 0, com J, > Fv_1 ) verixica-se que R.+1 > L - Zntre^ 
^ ^ ^ 
tanto o financiamento alheio foi transxormaao em capital pro 
prio, se for caso disso. 
Se o financiamento for, inicialmente, capital prdorio - mooi- 
lizacao de poupanqa: 
D/0 (ou Caixa) = Financiamento 
cassando cara: 
lembre-se cue os bens nao suiei-os a a 
ca, cor exemc_c, um cicu_c cu u: 
3 Í_ 3 3.^2.0 « l.n—íl C 9 i-1* 3-f C CC. 3 JT 2.0 391' 
vertidos, liauidados ou alÍ9uados. 
 ^ ^ _ 
w o — w ou j-Os 09 o a: 
- ^ ^ d  
-a — o o oa-cicicacao numa emcresa. coce o. 
-
w - i 
de uma excloracao mineira, ie uma maca re 
J ^ „ 
~59 3. ar-a_Z-S9 
: rovaoa. 
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usa floresta para produzir celulose. Neste caso, o investisen. 
to e constituído por usa corrente de gastos, ao longo de anos; 
o rendisento, pontual (até ao caso extremo de abate de toda a 
floresça, de usa só vez). Nus dado sosento, o financiamento, 
ate as crecente, ira redusir-se abruptamente. Note-se que cal 
financiamento se aplica a activação sucessiva de despesas pe- 
riódicas incluindo encargos financeiros, os quais 'ceteris pa 
ribus 1 orovocaa o aumento do valor acumulado das fraccoes in- 
vestidas para produzir frutos que podem ou nao ser relevados 
(ootencialmente) ou manter-se latentes. Pode afiraar-se a_ue 
se vai oromovendo uma apropriação sucessiva da energia do uni_ 
V 9 27 S O . . 
No caso da exoloração mineira, ao valor de aquisição dos di- 
reitos de exoloração vao juntar-se custos de prospecção, de 
exoloração (em sentido específico) e desenvolvimento de reser_ 
vas. A depleção contabilística vai espelhar-se na redução do 
nível de investimento (e financiamento respectivo) máximo 
atingido antes de (ou até depois) se iniciar a actividade ex- 
tractiva . 
Sx-ante, a renda correspondente b. redução a zero do financia- 
mento inicial deve ter duração inferior ã vida económica dos 
bens tangíveis ou não em que se consubstanciou o investimento. 
Caso contrário não se estará em presença de investimento, em- 
bora alguns autores considerem a exisrencia dos chamados in- 
vestimentos imoróorios. 2m muitos e impornantes casos os ter- 
mos da renda acima referida serão puramente convencionais - 
obras publicas, obras sociais em empresas privadas, eme. A 
ccscericri, as zoisas podem passar-se de modo diverso: sivua- 
zão nem semore nao rara como seria para aesejar. 
Ceve ner -se oresenoe cue e o vaaor _acuaco ao cem ao acoavo 
oue conoinua corresoondendo a um processo de financiamenoo de_ 
crescenoa , de acordo com as considerações anoaricres. /'adores 
ou menores podem nar saao, enoreoanoo, os resuaoaaos aasora- 
buídos ou ir.vesoidos direcoamente (por retenção). 
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A formação de ama situação liquida adquirida (equivalendo a 9 
financiamento) necessita de tratamento especial e virá a ter 
contrapartida, as ultima instância, até mesmo no enteso-uramen 
to em disponibilidades excessivas, ou em investimento indirec_ 
to, via Banca, para além da usual apiicacao indiferenciada a 
diversos elementos do activo. 
0 investimento que faz intervir capital so;ial (situação li - 
cuida inicial) sc em casos especiais (liquidação, redução) 
decrescerá, correspondendo a' desentesouramento, desinvestimen 
to indirecto (D/0) ou directo. 
Vai supor-se um investimento (i) de 1200 unidades 
nanciamento associado repartido por: 
- financiamento alheio (FA) 900 unidades 
- financiamento proprio (F0) 300 unidades. 
Mestas condições 
t =0 
e o seu ii- 
1200 
1200 
FA 
F? 
900 
300 
1200 
Suoondo uma conta periódica de resultados 
Vendas 1000 
Custos Ó00 
Deoreciacao 210 
■ O - — ^ ~ • 
1=1 
^ O vj 
i oo 
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Distribuídos os lucros iusdiatanente a seguir (£>0) 
t = 1 + £ 
1 200 
210 
9ó0 
u_ COU 
D m 300 
9ó0 
creditando os sócios ou pagando logo com o produto de ui 
enorestimo adicional (500 -»■ 500t1ó0). 
suce s sivanar o n ri ^ r p 
- t 
t - 2 t = 2t£ 
I 1200 FA 2ó0 X 1200 FA 120 
D 130 F? 300 D 130 ?F 300 
R ' 1'60 
720 720 720 720 
t = = 5 X   L» — 5+£ 
I 1200 F? 300 1 I ó 1200 vp 300 
D 1200 R 1 ó0 D 1 200 
0 u 
D/0 100 D/0 300 
- - -IcO' _ iéO- • - ■ ■ - 300 300 
1 - * - 2"* 3.  
: invésciicr enbcl 
a — a a—a 
-  —  
" ^ "I. 0 ^ "Z 
en 0/ 
c 3 z o r. 
0 ; e 
0 0 3 Z» 
a 1? A D e. i u ^ . 
Observe-se cue, ao esar ia cecnic 3. z 0 0 n c r* 0 ou c 0" r 
çlo, a eapresa não se apresenoa cor. p03si C ' ~ ~ C 0 de s - -j d 
ciar o possível in v e s o ineno o de o--.CS pão - o a s n 0 0 0 
rar ceaos esoeuaaan isca s en conca CÍ_2_2_íÍ0CÍ0 C Zi 0 c U _ y 0 0 0 s > «a t: 
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ce:n s£~e asr-ecio esser.cia_, cj o aeixaa aiunaar-se r.o oceano 
encaoelacc dos oornenores iurídico-legais e dos oreciosisnos 
técnicos C ra — ^ ^ c — VI — "~ — ^ o ^ ' ar-se oar 
142 
CAPITULO II 
CUSTOS E INVESTIMENTO 
Descobrir universos de ignorância 
ao dilatar o átono do saber - eis 
a naravilhosa aventura cisr.nífica 
(I, s é c. XX) 
custos 
1. GlNERALIDADES 
muitos estudos tradicionais na area da análise de oro- 
jectos de investimento e muito corrente a utilizaqao dos 
chamados "net cash flovrs", onde, normalmente, não se faz 
intervir a nocao de custo. 7 
Enquadram-se, pois, esses trabalhos na esfera de liouides 
ou Tesouraria (pagamentos e recebimentos) ou na esfera F_i 
nanceira (receitas e despesas); deixa-se de lado o cálcu- 
lo económico ou contabilístico (custos e proveitos). 
• — _ r 
t 
Por duas ordens de razoes não devem os custos ser ignora- 
dos. Deixando de lado os casos frec.uentes em aue custos 
* X 
coincidem com desoesas e nao ignorando situações de cus - • o > 
tos de quantum dificilmente definível, ou com despesa a 
costeriori, lembrem-se várias ordens de razões; nomeada- 
rnent si 
1) nao pode dissociar-se, em absoluto, um projecto 
de investimento de uma relação preqo-custo, vi3_ 
to do lado dos "cash-flows" 
2) cressumondo o acesso a credito a tesouraria, no 
caso de um projecto viável, o "time-las" asso - 
ciado a custos-despesas-pagamentos pode conside_ 
rar-se irrelevante. 
3) Os encargos financeiros, muitas vezes, simulta- 
-m — .m • 
- ^ o -r c — . 
t \ 
 JWS j J.e oe-r rd:.jí- r- r ^ - s 
— ^ ( c ^ ^ ^ v ''■a (7 ís ' r a " ~ O ^ O Z 1 
..uma merspeczmva ce recuperação emcreôaria_, mac 
impormante na época acmuai, o não considerar ex 
olicimamenme os encargos financeiros ver-se-á 
mue não e cragmazica, em parmi cular num merca no 
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imperfeito de capitais com elevadas taxas de 
infla :cãc. 
Os pontos anteriores apontam já para un ir mais além 
do que a tradicional dicotomia de custos (fixos e va 
riaveis. 
Desenvolvimento apresentado já em trabalhos anterio- 
res . 
A tricotomia de custos proposta enquadra-s^e numa con 
ceocao de um continuo sociometrico esoácio-temooral 
í 
anunciado já no ISS^numa.prova de Politica Económica, 
no virar da década de óO. 
0 tempo aparece claramente considerado a par da quan 
tidade (ou'actividade), como uma das variáveis da fm 
cão custo. Mostrou-se que a separabilidade das varia 
veis não era pressuposto da tricotomia lógica, na ba 
se de duas variáveis independentes. Os encargos (ou 
custos) financeiros quase esquecidos por alguns auto_ 
res surdem, ceteris oarlbus, como função de duas va- j — > 
riaveis, da quantidade e do tempo. 
0 relaxar do condicionalismo levará a funqoes de maior 
número de variáveis, incluindo, obviamente, o nivel 
de financiamento e a taxa de juro - impormanmes para 
qualouer tipo de análise de/investimentos onde se pr_o 
cure aoranrer simultaneamente, como fam Albach(l?c2 
o cinomio opormunicaies ce 
ie financiamenmo. 
Mas o conhecido aumor germa 
-> a -'"■"O ^ a2. C 3.0 
custos e crecos. 
.n^co res"a sua ana_i 
custos 
Cozi base numa procura linear, f cr ar en tenoo (de Car- 
valho, 1931 e 1932) desenvolvidas xanílias de funçc-es 
0 e ò de constantes oaranetricas 2 e 3 (curva de oro- 
12 • 3 1 
cura) ' . = - . f (custo funcional-unitário) 
e So (custo de estrutura operacional) e variáveis p e 
r (taxa de juro). Por razoes de simplificação formal 
e comp utiaoional , usou-se um factor t, _ 2 + r 
-
 2 - r 
A utilização de duas variáveis independente ^'apresenta 
as possibilidades lógicas de uma tetracotomia perante 
os dois oossíveis valores logicos de 
• í 
■v("H- ^0 -ff- ^0' c -i' 
1 2 
Em trabalhos anteriores considerou-se que 
- - v = 0 
seria de excluir. 
A policotomia de custos aparece, semanticamente, pelo 
menos, na linha de desenvolvimento da tricotomia (cf. 
de Carvalho, 1931) com suas indiscutíveis caracterís- 
ticas : 
- reversibilidade - "automaticamente" a empresa 
se afunda sob a pressão dos encargos finan 
ceiros (PC), masfá-gualmente não deve despre_ 
zar-se (oelo contrário! ) o "automatismo" 
da recuoeracao "ceteris caribus", oue não 
ooeracionalidade - enfase posta no processo de 
financiamento global através de um "cash - 
-flov" sui generis(ZE- = P_ . - e re - 
formulação ie bases económicas - õetermi - 
= -local ' ^ 
V - bO ; 
  1 4( 
custos 
- terEooralidade - o explicitar de variáveis tempo- 
rais cermitindo uma sreneralizacao cra^máti-ca 
do método do pay-out (ou pay-back) normalmen 
te considerado entre os"métodos que nao con- 
sideram o valor temooral do dinheiro" (?. Fer_ 
reira, 1935, pp. 55 e ó3) no sentido de uma 
actualização funanceira (i b.. p. ói). 
No cue vai seguir-se, o termo "Investimento" serã to_ 
mado no sentido de acréscimo (que pode ser a partir 
de zero). Mais interessantes os casos em que a empre- 
ga iniciou a sua actividade, já realizou outros inves_ 
timentos... 
custos 
2. Pol i corom i a e Mult i o t mens i oimal i dade 
SteoMiewslci (1986, pp 15 seg) admite que a tomada do tempo em 
consideração, na 11 Svent theory", a que se atribui autoria, e3_ 
caoou a Mc Carthy. 
A referência a 'acontecimentos patrimoniais', já em 1982, era 
do domínio corrente entre os aLunos do mestrando (uma aplica- 
cáo em R de um esoaço ouadri-dimensional 7 7 
(x, F, r, t) FC 
\ f /- 
consta de um trabalho publicado em 1931, p 1ó2, nota 73), na 
Cadeira de Contabilidade Geral e Financeira I, no ISCAL. Fm 
Novembro de 1983, aquando da celebração do cinquentenário da 
Revista de Contabilidade e Comércio, foi o tema proposto, pa- 
ra reflexão, a Fernandes Pirla. Influencia mais remota será 
talvez a dos -tempos de docência da"cadeira de Historia Geral 
e Económica, no Insituto Comercial.do Porto (1959 - 1965). Ne^ 
sa éooca se dizia:, "acontecimento I facto datado", na esteira 
de Raymond Aron, conhecido historiador, (cf de Carvalho, Con- 
tabilidade Generalizada - Acontecimentos Patrimoniais, a sair 
no JTGS). 
Com a- maior naturalidade se tem ensinado q_ue, num quadro alta 
mente simplificado, a relevação contabilística se desenvolve 
segundo duas dimensões: 
-■ o temoo --cronologia do Diário e 
- a seriação contista do Razão. 
* x* 
cia imediaia uma ouadri-dimensiona-idane vou uma fu: 
oo escalar tri-diaansional - quancidade ou valor relacionada 
com o temoo e duas séries de concas, ou melhor, produco carce- 
seano do cor.junco das concas cor si croprco,. 
Cada ponto desse esoaqo corresponde a um conjunto ordenado de 
cardinal cuacro, le elemencos co cepo: 
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- tempo 
conta devedora 
- conta credora 
í 
- valor 
Partidas triolas darão origem a contos de um escaco centa-di- 
msnsional, ceio menos. Por exemplo: tempo, conta da primeira 
seriação, conta da segunda seriação, conta da terceira seria- 
ção, quantidade, valor em moeda local, valor noutra moeda es- 
trangeira - obriga a sete dimensões . . . 
(cf, tb, de Carvalho, 1980a e 1981a). 
* 
A imcortancia de tudo isto em termos de um smscema de case ae 
dados bera enquadrado numa arquitectura informacional e flagran 
te. Alem disso code servir de apoio teórico, quando se aixrma 
cue a Contabilidade e nao um mas o sistema de informação empre_ ■ 
sarial (contabilidade e emcresa aqui comauas em sencido lato). 
A problemática dimensional nao será'nem srmples nem elemencar. 
Sm Economia, alguns aspectos aflorados cem-se quase sempre li- 
mitado "a? dimensões em relaçao ao cempo (Allen, 19o7, cp il 
seg), geralmente, num quadro macro-economico - termo "introdu- 
zido cor Ragnar Frish, em 1933» que se aplica ao escudo das 
r-oT_3_ço3s entre vastos conjuncos economicos, cor oposição aos 
crocessos decisionais dos indivíduos e cas firmas que sao o 
objecto-da microeconomia." 
Tal tracamento tenta estabelecer uma analogia com a teoria 
das dimensões físicas. Nomes connecinos escao iigacos ao ne- 
s en vclvimenc o desça: rouner, Maxveii, Ascoíí, .'.'a — oc e .ar. - 
— ^ ^ '.í o -5 -0-^0 - q .3 - ^ ~ ^ o 0 *"3. 5-13. ^ ~ 
de 1c37, Philcsophiae naturalis principia cachemacica, ucili- 
cou, pela primeira vec, a noção de semelhança física '.dinâmi- 
ca) de uma forma ec uivalenc e \ accual (Straneo, 1917, p iõ) . 
Siscemas e unidades de mecima assim como a mecro_cgia comem 
149 
custos  7— 
h' p - 1 í • < 
\ -/ u 
fi,, 
\ 
J 
considerar-se precipitados práticos daqueles estudos tedrico^j*5 
Até se chegar "a trilogia (L, M, T) da Física clássica do sécu_ 
lo XIX, hoje desacreditada (aquela, claro!), longa evolução 
enoírica se verificou, desde as civilizações nesoootánica e 
egapcaa, con as suas unaaao.es runaanenisaas : 
- de conorinento - o oe - igual a O, 32 n ou 0,34-9 n e 
- de caoacidade (baseada no peso) - o talento - 32,ó ou 
4-2,5 kg. 
Zxistian ainda unidades de área: gar (=14.,'7 n2} ou pekeis 
(=27,4.05 a2). No sistena grego ático, o ps (olínpico) valia 
0,3035ó n e o talento 25,5 kg; as nedidas de área apresentan 
uma evolução teórica importante e passam a báear-se no pe qua 
CIP2.CLO . 
r 
Mas nao i propriamente nesse sentido que poderá falar-se em 
aultidimensionalidade. 
Também oarece^que uma definição que se restrinja a um espaço 
vectorial nao seraf adequada: Ao cardinal, comum dos conjuntos 
de vectores que possam ser bases de um espaço vectorial (V) 
pode chamar-se dimensão de V (J.Anich, 1979, p 4.Ó, ligeiramen- 
te modificado). Como se poderá verificar, dois acontecimentos 
matrimoniais nao serão, em geral, operáveis e, ainda menos, 
em termos de lei de composição interna, ou operação fechada 
e nao satisfazem ás condições impostas "a outra lei de compo- 
sição com. operadores (escalares), peio menos no actuai, esta— 
do da arte (cf Lichnerowicz, pp 7 seg)^ 
Qualauer esoaço normado ou métrico poderá ser utilizado des- 
cer, siga leimir uma norma cu uma cismar.cia. _or.re 
Resma malvez o escaco multidimensional de estrumara muimo > 
simules obtido a cariir ca generalização do crocumo carmesea 3 > . — 
r.o a mais de dois conjunmos. 
D^ur.e facon -eneral, un croduim d'une fam:"*-3 1 ^^ - A 
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C (ou a oarcourt un certain ensenble S ) est 1'ensemblá 2. 
d'élé3eats (c , c,, ...), dans chacun desquels 3. - 0 
c £ C , c, £ c. , etc. Si 1'on orend le syu 
"a a c o * * 
bole u coazie un symbole de produit, on a dono 
K C„ = { (c , c, , . . . ), (c' c' . . . )} " 
^ d. 3. C d iJ 
as S 
(Costa, 1964, p 32) 
Poderá definir-se dinensão como o cardinal do conjunro S 
■rr~ S =n din (H C ) 
^
13 asS 
Para Varcollier (Calcul tensoriel, p 20) ~a noção matemática - 
de um esoaço a um número a_ualq_uer de dimensões e exõremamente 
útil e frutuosa- "Sempre que os factos possam ser representados 
oor funções de uma forma quadrática fundamental infinitesimal 
e vantajoso recorrer "d noção de um- espaço que tenha tantas di- 
mensões quatas as variáveis. 
Obviamente, s6 altos níveis de abstracçao de que as presentes 
notas muito longe estarao oermitem traoalhar com os espaços 
abstractos acima vislumbrados, que se generalizam amé um nume_ 
ro infinito de "eixos oerpendiculares entre si" - Espaços de 
Hiloert. 
Anote-se, desde já, que subdividir custos não signifiçará" tra 
balhar num esoaço de dimensão igual á da ordem da policotomia, 
como modera ter-se sido tenoado a pressupor ... 
las cede associar-se a dimensão ao número de variáveis indepen- 
denmes oonsideramas. .. o o a o oue se aproxima ma amoermormen .e es- 
tabelecida. Os oonmos imagens ma cuncao me n varmavems podem 
2.39— s9 corresoonder aos ememenrnos mo orodumo carmeseano mos 
dcminios ias n diferences variáveis. 
Os oonmos do Jniverso - ou espaço-cemoo - a o o n.ec i m e n ^ o 5 - 
constituem um espaço afim de dimensão lei Arnomm, 19 ■ c, 
30 oonmabmlístico - accnmeoimenmos pamrimoniais - nao necessa 
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riaaente num contínuo quadri-dimsnsional mas ficando nuioo 
aausni, es termos de dimensões, de um sistema de moléculas con 
as suas 3óx1 02 3 coordenadas (cf, de Carvalho, 1 933 , p ' ~ 3)- 
Dellmann afirma que, matematicamente, as hipoleses ce custos 
se oodea escrever 
Kh = y2' *•" yn) n = 1 - 2' • * • ' r- 
aue corresponde a uca família de funções de custo, em que o 
elemento genérico representa a função de custo do ^ipo n - 
Graxicamlnte, os X, reoresentam uma hipersuperfície nua es- 
- i 11 
taco n-dimensional. ? 7 - - - 
No caso de existir uma dependência regular em reiaqao as gran 
dezas influentes, que seja representável por iunções ma-.e-iao^ 
cas, então ver.ixica-se a possibilidade de uma redução ca dx- 
mensionalidade das funções de cusoO, desce que p-e r=xj-o'-.a_ • 
terdependencias- 
Sobre o temoo, oronuncia-se Kern (1971, p 5), em termos ce du_ 
raçao e no sentido de consxdera-io uma cxmensao adxcxonal, no 
caso de decisões relacionadas com períodos mais longos ou, to_ 
madas em termos olurienais. p3.ra ele nao será esse o caso de 
decisões sobre 'Aquisição —rroduçao—Venda' ce uma empresa. 0 es 
quema de transformação que apresenta e representado num rsxe_ 
rencial múltiolo oara- o inout (quantidade, tempo e tipos _\.a 
dois índices i ou j): o output apresenta-se indiciado du- 
olamente 0... i ■» 
o 
cecicaco carte do seu intenso _acor, escrevia incisivamente, 
há pouco tempo (7.Ferreira, 1931, p 391 )• 
'Será imcortante sue se cuscuem comiguraçoes civersas nos 
cômputos cos custos e proveitos e nas avaliações cos componen 
tes ce balanço., tendo ore sen te a ideia de que a contabilidade 
152 
custes 
deve ser 1aultiáiaensional1. (...) as eapresas nao sabem nem 
podem apurar lucros reais anuais. Também por isso se pugna 
pela ideia de aue a contabilidade deve ser ' multidimensicnal' 
S ainda: 
"Perante a necessidade de reformulação dos princípios contabi_ 
lísticos, nao se vê a_ue outros caminhos se possam propugnar 
que não sejam os de um repensar da contabilidade, insistindo 
na multigrafia e acentuando dimensões e perspectivações vá- 
rias do património e da gestão ."(ibid) 
Boulding (1 974-, p 800) admite que não há solução satisfatória 
para o oroblena suscitado por contabilistas - "how to value 
caoital assets that have no fixed price" e que qualquer valor 
simples que corresponda a uma realidade complexa, multidimen- 
sional, exige cuidadosa interpretação. 
Cada vez mais" se internacionalizam as operações monetárias e 
um 'International Money Management-' torna-se corrente. Daqui 
o sugerir-se saldos de tesouraria oa 'cash flows' em diferen- 
tes moedas (as de facto), antecedendo conversões efectivas 
ou mesmo ootenciais e respectivas determinações de contra-va_ 
lores na moeda de referência.. Assim, aparece uma multidimen- 
sionalidade de aconnecimenzos contabilísticos em termos de 
- inflows em US DM, Zsc., etc 
- outflows em US $, DM, Zsc., etc 
sucedendo o mesmo aos 'net cash flows'. 
■se! ie cusccõ ser 
cusmos consimeraco. -smo, por exemp_o, perance a nao separac^ 
lidade dos cusmos financeiros {TC), demonstrável por constru- 
ção . 
Mesmo um simoles espaço produto carteseano dos espaços unidi- 
mensionais 'cuantiiane1 a 'temoo' levanta problemas curiosos. 
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noneadaaente: 
- a cuantidade e função do tenoc ! 
Vai cair-se de novo nu~a unidinensionalidade? De nodo a'-lgun, 
nen teórica nen oraticanente, coro se sabe ... 
Se é verdade cue o 'output' e ua dos eleaentos definidores 
do 'throughput1 , q^uestão seaelhante seria levantada se consi_ 
derando que o esoaço percorrido e, nornaXriente, apresentaao 
coao deoendente da velocidade, não vai coa certeza generali- 
zar-se dizendo que as coordenadas espaciais sao função da ve_ 
locidade, independente do ooviaento (felatiyo) que esta pre_s_ 
supõe - seria oetição de princípio, por vezes esquecida. Afi 
nal a velocidade 'instantânea nada mais e que a derivada do ■ 
, d s . ~ 
esoaco em ordem ao õenoo -3— ou s 
- a ^ 
Talvez oor dificuldades teoreticas, na medida do conhecimen- 
to do A-, nao- terã o assunto sido convenientemente analisado. 
~ • r 
Poderá avancar-se, desde iã (vd 1'. xnfra), aue uma das vamia y u 
veis independentes de uma funqao de custos de estruoura ianan_ 
ceira, restringida a um esoaco métrico muj.■bidimensional, e o 
temoo civil; o mesmo raramenre oodera cizer—se do argumenzo 
homónimo da função nao instantânea (quase sempre apresentada 
como atemooral) da produção. Queszao 3 a adorada, indirecta 
mas orarmaticamente ao nível da Innguagem correnze quanc.0 se 
tratou da assimetria trimestral (de Carvalho, 1981, pp 115 
^ o CT ^ . - r - • . 
— o ' 
Muizo couco se adianta ao ccnsmerar-se que uma variável 
rs i UITLO D 0 0 / "3 "3 3 — ^ ^ 
nerico. Também ooce fugir-se a d11iculdade \azaren .e , como 
eszará a ver-se) uzilizando taxas ou rizmos ie produção. 
Tesirnando oor z o oemoo civi_ e por z o zemoo ie oroeu 
— 3 =3 -roT*- " ; 22. 
154 
custos 
Indício de que, qualquer que seja o ritno de actividade, os eri 
^af-o-os financeiros irão crescendo inexoravelmente (na moeda ^ O 
de denominação, note-se) 'pro rata temporis1? Ver-se-ã que a 
resposta nao ê tão 'zero-to-one1 comova primeira vista pode- 
rá parecer. 
Ter-se-á, então, o custo total dependente de duas variáveis 
temporais ou de uma variãvel temporal e da 'quantidade' (fun 
cao intermédia) ■> 
K = K (x, t) 
ou 
K = K (x) + S" (t) t K (x, t) 12 3 
no pressuposto'da tricotomia, a sufcstituir-se ã tradicional^ 
dicotomia com funções de uma s<5 variável 
K. = k -c t k^, (t de total) 
x, v i. 
mas como k - ■ e k, são entendidos como oarãmetros (auando 
vi ■ " 
muito k como função de q , vem. 
v ^ 
K. = Kj. (q ) O o 
0 desenvolvimento da exoressao analítica de K identificã- 3 
vel aos custos de estrutura financeira (FC) em termos 
das vadiáveis x e t far-se-á no nonto k- Suanto a K (t) 2 
identifica-se com Custos de estrutura ooeracional (3 ); 
o 
S (x) corresnonderá ao custo funcional (nem semore simmles- 
i 
mente prooorcional; neste caso representável por xf com f 
a simbolizar o custo funcional unmario). 
.-.O  .«wO    i-r--. -W-.   — 
3 X 
^ ua^ cidades c^cduzida ou vendida, resceciivamem e . Pode imro 
iuzir-se, nesme caso um cusmo ce iisoribuição (escalar ou vec_ 
mor) unitário e proporcional, simplificadamenme (v). Virá, 
iesma feima: 
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.\ = i. x - v. x 
o 
onde, dados F '(caoitais originando encargos financeiros) e 
r (taxa de juro correspondente a ? ), FC se apresenta ccno 
funcao de x , de t (salvo no caso de considerar-se un só 
período de taxa) e de AVÍC (WC no sentido de fundo de naneio 
líquido expurgado de rubricas sujeitas a encargos financeiros, 
activos ou oassivos). -> 
De acordo com oontos de vista atras expandidos, defane-se um 
certo 'Cash Flow' (CF) como " - 
oí — 
i - 0 1 - . 
com os índices a indicar: no caso do fluxo (CF), o período; 
no caso dos 'stocks' (F e F ) o início e o fim do período 1 
Supondo evolução linear de F , d.en^ro do peraodo, pode cal - 
cular-se FC , ou seja 
FC = 4- (F + F' ).r i -c o 1 
COõl 
= F - (M - FC ) t AWG |AWC 1 > Q 
10 0 1 
e on; 
7
 = o.x - v.x.. - í • x - S 
v 
= (o - (i+v)).x - S V 1 4- AWC ov 
AWC á oarte integrante da AWC, de valor igual a 
ov - 3 
aw: 
Ao escrever-; agora, simo-esm 
(o - (ftv).x.. - 
!coem — se uma exoressao 
,ricotomia ie cusmos. 
... Sm O O ituações cr9scir;er. cir;9n"Co rea_ ou nominalU a hipón- 
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de estacionaridade de AWC ocde ser aceitável (variação nond- 
tona de WC). Defini-sa, então, una nargen operacional circu- 
"l a"11 e (M ) cono - ' 
- oc ^ 
M = M - S - AWC 
oc o 
c on 
M = (d - (itv)).x = vx V 
xormalmente idêntica a 
M = (p - f).x = ux 
Poderá escrever-se, analogamente, tendo como referência os 
desenvolvimentos analíticos com base na tricctomia de custos 
3, também 
= ? - (M t ?C ) 
i o oc i 
CF = M + PC 
i oc i 
Claro q_ue AWC nao é considerável como custo — o que em nada 
perturba o modelo - mas a sua introdução (mesmo que sd no pri_ 
meiro período, conduzindo a ligeira modificação das exores- 
íSes anteriores) permite tornear a dificuldade derivada de se 
ter estabelecido (artificialmente) uma certa 'coincidência1 
entre 1 custos-proveitos 1 e 1 despesas-receitas' ou até com 
'pagamentos-recebimentos 1 . 
De morar, a ma a, que: 
^ ^ cj --o—-1 n - - " 
— — - ' ^    — . -• y — : 
expllci^azsnta a quan^aaaae venaaaa; 
(ii) o custo funcional passou a ser o dos produ- 
ios (incluindo distribuição). 
J o 
nra ne esmerar esne resuncano maxs croxxmo ne uma rea_xc.ane 
em ous as empresas industriais ja nao devem acresenxar-se c■ 
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no senhores absolutos dos estudos de economia empresarial. 
Se cualcuer polxcotomia de custos vem a resultar sempre 
numa tricotomia - é boa pista a explorar ... Dicotomia e que 
não! Embora isto possa levar ^a reformulação de parte importan 
te da teoria económica. Projecto votado, por isso, ao insuces- 
so? 
Quem susoeitaria logo de que o grau mais baixo das equações 
oolinomiais não resolúveis oor algorirmos finamos seria o me_s 
mo número que o dos poliedros regularás? Afinal tudo com o 
fundo comum criado oelo génio de um jovem,Evariste Galois ... 
CU SI c s 
3. Cash Flow e . . . 
Supoe-se Que a primeira tentativa de sistematizaqao de_3 
te assunto surgiu, em língua portuguesa, uma dúzia de 
anos depois da "cash-flowit^ " americana. 
0 conceito original relacionado com iluxos ne tesoura- 
ria terá sido mais ou menos "adaptado11 a análise de prp_ 
jectos de investimento. Mais propriamente,segundo Fer- 
nandes Ferreira (1935, p- 68) se diria estudos de ren- 
dibilidade nrevisicnal. Aí se indica "o "cash-ilov" lí- 
•» 
Quido esmerado (receimas e 'despesas esperadas), ao lori 
go da exploração. Aqui se podendo incluir "o valor re- 
sidual do investimento em capital fixo e o valor de re_ 
cuoeracao do fundo de maneio, no linal da vima Uoil do 
investimento" (ibidem). 
Outra "adaotação" correnme e nao incluir os encargos 
pT_nauceiros nos "net casin—rlows ^ consmerados — condi- 
ção necessária para determinar, por exemplo na OCF IP.í 
(Discounted Cash Flov inmernal rame oi renurn) cu iiR 
(taxa interna derendibilidaoe). Mas, paralelamente, 
cualaue-" instituição financeira cuer saoer ou estabe- 
lecer a viabilidade io serviço ae di.t-c.as 2—^acc a- 
plano de financiamento. 
Neste e noutros estudos, Gasn-Flow serí adaptaco de 
tal modo sue se ■■a "acanhado" antes da sua aplicarão ã 
—a i u "" a o ic endivicamenme s u , mams gera_men.e, ac — — 
nanciamenmo global. ~scz a-se, cois, enmre 
Global" e "Cash-Flow operacional". 
O 
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brios futuros de tesouraria. Passar de 'possíveis e incertos' 
oara 'oossíveis e determinados estocasticamente ' permite 
'a oriori' estabelecer a necessidade de liquidez (ou de cred_i 
to nela transiornávelI) mas nao a elimina ... 
?reocuoac5es com uma llauidez mínima, evitando ocioso entesoii ■» 
ramento (ou passar anonimamente a terceiros a possibilidade 
de colocacão - simules deuosito), carecem contradizer a maxi 
•» ^ * ■* 
mizacao do 'cash flov' líquido (deduzidos--os imnostos) como 7 1 " 
obiectivo da oolítica de investimentos de uma emuresa, de que 
falam Alfred e Evans (Alfred, 19Ó5» p11). Basta, no entanto, 
referir que nao se pretende, deixar ociosos os meios líquidos 
libertos - nisto repousam praticamente todos os estudos so- 
bre projectos de investimento. Se os "cash flous' globais fo_ ■ 
rem nulos, tal pode corresponder a que elevados 'cash flows ' 
operacionais (acmi se incluindo o desembolso correspondente 
aos encargos financeiros) tenham, sido aplicados a redução do 
financiamento- alheio. 
• / 
Quer dizer, procura-se maximizar o 'cash flov' operacional 
(fluxo) sem que ele anareça reflectido em elevadas disponibi- 
lidades (stocks), no fim de um período (exercício). Ha, pois, 
que fazer funcionar dispositivos analíticos que evidenciem 
tais valores (fluxos e stocks). 
Convirá, também, lembrar que a manutenqão da diferenqa entre 
Activo Circulante e Passivo Corrente, não é pacífica em rela 
cão--a Zncar-os ou Custos de estrutura financeira. De facto, - - 
-> 3 
os tradicionais agrupamentos de contas do Balanço nao se com 
cadecem oom interacções financeiras crooriamente ditas - su- ■> • • 
jeitas cu não a jures passivos cu activos : antes preccupaucs 
os autores ou resoonsáveis por quacros ou sistemas contaoi_is_ 
ticos (oficiais ou não) com o satisfazer oe exigências fis- 
cais ou discutíveis orazos de vencimento. 
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Exoressao quê tem de ser usada coa os cuidados seaelhan 
tes aos de 
CF = R t D 
onde R corresoonde a resultado depois de amortização (D). 
Ao contrário do que, usualmente, se aiirma, nada tem 
de ver com.a.f ormaqao do primeiro termo a partir das "com- 
ponentes" do segundo, mas apenas uma operação algébri- 
ca que permite "subir umas linhas" no "income statement f " 
Claro que, se a empresa utiliza uma técnica de nivela- 
mento d^encargos financeiros, posto em pratica pelo au 
tor, no dealbar dos anos setenta, ao que parece em prj^ 
meira apresentação mundial (de. Carvalho, 1980, p.20-32) 
a co-"~eccão suor a nao e zao amediata... 
' r 
0 "cash-flow" será, pressupondo estacionaridade do fun- 
do de maneio líquido (ou do"Wor_ >c_ing Capital'), calcu- 
lável directamente a partir do volume de negocios com 
as usuais deduções. Xmplicita esta, pois, a adenoiíaca- 
ção, no oeríodo, de recebimentos, receitas e proveitos, 
oor um lado, e pagamentos, despesas e custos, por ou - 
tro. 
Unanimidade esta longe ae exisrar neste domanao (p.ex. 
Wbhe, 1979, o.233) e não se encontra ausente sd" na li- 
"■ amenas o_ -àiiuo funds" e ''Bevegung s bilanz " ( origens 
oaooes de meios) sac oomamos a paraar mos oa_anço3 ia 
) ad.  — 2 ' 
de meios laouidos; 
a meios lananoearos va mas a anguar 
o onansen 
. _ - i _ 
(1975, p-ão; e Page oonsameram para 
;cões : o fluxo de disponibilidades e 
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documento indicando "cash receiots" e "itens on which cash 
vas soent". Posição semelhante e tonada nor Hahn (1971, p 396). > 
Heckert (1963) não se integra no grupo dos confunden algebra 
con 'geracao', nais adiante exnplifiçados, contudo a par de 
ua Cash Flow estimado, con dados numéricos (op cit, p 501), 
apresenta uma descrição de componentes genéricas que se afas- 
tam dos fluxos monetários (op cit, p 595), confundindo duas 
noções distintas embora não independentes. Assim: 
"One of the financdal statements (...) is the 'cash flov' 
statement, or what is sometimes calledrthe s,ource and appli- 
cation of funds." (op cit, p 591). 'Punds' nao aparece no sen 
tido de meios Inquidos. . - 
Considerado o Cash Fiou em sentido próprio - fluxos monetã- . 
rios - encontran-se vozes consonantes no a_ue repeita a. sua 
objectividade." Por exemplo, X'áf er" (1 9ó7 , p35b). ? e rance a 
abertura cada vez maior das economias ou, mais propriamente, 
a sua transnacionalizaçao, 3. referida objectivadade pode ser 
só" aparente, perdida que seja no.essencial, ao proceder-se a 
conversões cambiais, nao defanilavas, com vista a agregações 
monetárias, com particular acuidade nas instituições financei 
ras e de crédito que, hoje, dominam indiscutivelmente a cena 
económica. Aqui existe largo espaço para desenvolvimente" e 
aolicaçao de una contabilidade generalizada, apoiada num espa 
ço de acontecimentos contabilísticos de dimensão ( em sentido 
matemático) superior "a suficiente para suportar a usual digra 
fia (ou mesmo multig rafia) - e a coordenada valor que terá de 
deixar de ser um esc alar cara se tornar um vector a tantas ii_ 
mensces o mantas as n ecessarias . 
Erich Schneider (1961, p 366 ) lala ia construção da curva ias 
necessinanes ce nanneiro, carec^amente, a custa cos pagamen- 
tos e recebimentos acumulados. 
Acui de se mcenha cacei decisivo o financiamento ã tesouraria 
(bridme financihg) e seus fluxos (que podem considerar-se oce_ 
racionais), cermicinio, embora incorrendo em custos financei- 
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roa, articular as análises de investimentos centradas em 'casn 
flov' em sentido procrio, com as que utilizam despesas e recez^ 
tas e, ate, com custos e proveitos. Ideia simplificadora con- 
s3r,3 33 'construir' o caoital circulante necessário e acrmmõxr 
cue flutuações locais sejam neutralizadas por margens de segu- 
rança cu de sensitividade (quiçá, em estudos estocásticos bem ? * 
estruturados ). 
Hax (1979, p 10) considera que os dados da partida para o cal 
culo de investimentos sao os pagamentos e os recebimennos com 
eles relacionados. Posição que nao compromete o autor em ter- 
mos de perspectiva global da empresa . Muitos anos antes, 
já Ruchti (1 953, ?? 24-/5) escrevia: "Der Investitionsbereich 
ist das Spiegelbild des Zahlungsbereich und umgskehrt", embo- 
ra admitindo dois domínios diferentes, na empresa,: 
- o 'Zahlungsbereich' (pagamentos e recebimentos) e 
- o 'Investitionsbereich' 
mas com grande amplitude atribuída ao primeiro, a ponto de 
abranger, ate, custos, e proveitos, (op cit, p 9ó) 
Dando ao 'cash flow' uma tripla utilazaçao, em matéria de p-qa 
no de investimentos - ordem de preferencaa, dererminaçao da 
fronteira de aceitação - regeição e financiamento, propriameri 
te diro - Jaedicke (1965, ? 14.4.) conclui que a definição de 
'cash flow' , em análise financeira, difere da usada em mat£ 
ria de escolha de investimentos ("La variation de tresorerie 
resultant du choix d'un investissement." ) 
Segundo Liicke (1 975, p 33) sao três as versões correntes de 
lash 71cw (nao incluindo obviamenoe os iománios òe oáloulo e 
superna ( : 
- Diferença ennre Proveinos e Zncargos, que sejam ao 
mesmo temoo e, resoecnivamenne , P.ecebimennos e Paga^ 
mennos : 
- Soma de Resulnado do Balanço, Provisões e Amornimações : 
- Exceder.ne dos P.ecebimennos soore os Pagamennos. 
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Nao significando acordo a una tal posição, ignorar os pontos 
de vista dos - que-defendem o 'esquema algébrico' do Cash Flovr 
(cue corresoonde a segunda vers^ao de Liicke, supra), apre Sienra 
do, talves, inconscientemente, em termos de geraçao, formaqac 
ou integração, seria falta indesculpável. 
Bishoff (1972, p 4-1), Weston (19Ó3, p 14-2), Schott (1970, p 
39). entre outros, enquadram-se er tal posição, que constava, 
cor exemplo, do Relatório Anual e Contas de uma das maiores 
empresas do mundo (nesseáno, 1978, a de maior valor de vendas 
do seu ramo). Sn tradução livre: 
"0 Cash Flow e, na prática, diferentemente delimitado. Con- 
oreende,-Essencialmente, a " £?oma do Resultado Final do ano e 
Amortizações. Consoante os imoostos sobre lucros ou sobre 7 * 
mais-valias sejam'ou não considerados, assim poderá falar-se 
de Cash Flow bruto ou de Cash Flow líquido." 
De ooinião semelhante e Marczimkowsi. (I9oo, p 62). Jaedacke 
(1965, p 131), lembrando que a utilização financeira do termo 
e bastante recente, afirma: 
"Le terme de 'cash fLow' souvent appels 'bénefice avant amor- - 
tissement ' designs Is bénéfics net, auquel on ajoute la dota- 
tion aux amortissements et les autres charges."(ib, cirando 
Graham et al, p 172). 
■Albach (1 975a) com a. sua 'cash flow-Baum' (árvore),- apresenta- 
se como um dos esoecialisras que consideram Despesas e Recei- 
tas como subtractivo e aditivo, respectivamente, no cálculo 
c c w íi s n . 
Irich Schneider (1972) considera que as despesas sao "Lnvesri- 
ias" em meios de orodução ou, em resumo, nos investimentos per 
tencentes ao processo ie produção. 
Som base na ecuivalencia ie oodos os acmivos ('assers' reais 
ou financeiros, na medida em cue se escera ieles a geracao de 
1 64 
custos 
'Cash Flows', Minsky (1972, p 213) apresenta duas classes: 
- una Drim-eira que resulta da utilização de activos nus 
processo produtivo; 
- una outra, cue corresoonde a venda, penhorou hipoteca 
daoueles elementos do activo. 
Poderá xalar-se de uaa terceira classe, cpuando e" creditada una 
conta de D/0, na sequencia da concessão de um empréstimo, e de 
uma quarta classe correspondendo a entrada de a^eios líquidos 
provenientes de aumento de capital ou suprimentos? 
Claro que "for a firm these cash flows from dperations will 
oe conditioned uo on. .one s w a o e o^. ^ne eco^w mj^ , L*ne 
factor narkets, and the management of the firm" (ibidem) 
São asoectos referidos por Albach (19Ó2, p 77) mas nao trata- 
dos nessa obra de fundo; "ns wãre allerdings denkbar, da3 man 
eine Kombination von Investitionsentscheidungen und preispoli 
tische Maflnahmen oder Werbef.eldzugsn untersuchte. Das geschieht 
im Rahmen dieses Untersuchung jedoch nicht. 
0 aue acima foi dito pressupõe, de certo modo, a tomada em con- 
sideração quer da inflação, quer de q^uestoes cambiais. 
"?or the project, the relevant cash inflow is the return from 
ooerations (...) from the parenu1s view, however, the crucial 
variable is the remission of funds to the parent treasury in 
New lork or London." (.Rodriguez, 1979, p- 37ó). 
"If the examnle is altered to allow for a deterioration in mhe 
exchar.ge rame of mhe local currency vis-a-vis che carenm coun- 
qrv's surrencv ana as ~ne ana_ysas as ssmpuaes an aerms cz _q — 
sal su""""ency (LC), alie 'cruzeiro', and zarenz surr3nc,.r (PC), zhe 
"JS do liar, the results again change" (ib, p 377) 
"In inflationary conditionsboth the cash flow figures and zhe 
cosa of sapizal estimazes in sapizal sudgezing shculd reflecz 
expeczed inflation razes. Othervise a zisleading sonclusion 
may be reached". (ib, pp 102 seg) 
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Park (19Ó6, p 302) identifica 'working capital' a 'funds flov1 
e considera que, a longo prazo, 'cash f1ow1 s 'funds flov' 
são equivalentes; a curto prazo, deven apresentar-se cono ten 
dendo a ser equivalentes (00 cit, p 317). 
0 'Flow of Funds1 pode ser visto (Ritter, 19óó, pp 139 seg) 
cono un sistesa de contabilidade social.-0 autor en apreço 
apresenta un balanço generalizado aplicável a qualquer sector 
da econonia: * ' 
Assets Liabilities 
- Financial 
1 . Money 1 . Sh.ort run 
2. Near Money 2. Long terra 
3 - Other 
- Real 
Representando, respectivamente: 
Net Worth 
Financial Assets por FA (sem Disponibilidades) 
Liabilities " L 
Money H 
Real Assets RA 
Net. Worth EW ' 
Pode simbolizar-se: 
a) Utilização de Fundos 
. Sntesouramento (hoarding) por AM > 0 
. Empréstimos concedidos AFA > 0 
. Pagamento de dívidas AL < 0 
b) Origem de Fundos 
. Empréstimos obtidos Al > 0 
^ r- Q i. 'i. "í 
. ^esenõesouramenmo A.-: < j 
Ispo oara o_3 fluxos financeiros: no caso de fluxos não finan- 
.ros, oem-se: 
a) Utilização 
. Investimento aRA. > 
b-) Origens (da Capital Account ) 
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S ainda referido, em ternos de 1Current Account1: 
- 'current exnenditures1 - coco aplicaqões nao finaneei. 
ras e 
'current receiots' - coro origens nao financeiras- 
Aspecto essencial ligado ao 'cash flow' e o cuidado que deve 
ser posto a distinguir (Baucol, 1959, ?p 105/Ó) entre 'stocks' 
e 'flows' de meios monetários (agora, em vias de substituição 
no P.O.C, oortuguês pe_a designação tradicional - Oisponibilo. 
dades ) : 
"the auantity of cash. taken as a stock, that is as the sua zo- 
tal of ali bank notes, coins, etc. (e depósitos a ordem ou 
• equivalentes, deverá acrescentar-se), in exascenc^ ax. a gaven. 
moaent. The anount of cash spent, is, of course, a flow and 
has no direct connection with the stock of cash . . . 
Uma referência a Alfred Marshall (çix Bowaan, 19o1 , p 3o3 ^nj. 
No seu Princiales of Econonics,-publicado em 1890, chamou de 
• / 
'quase-renda do equipamento' a diferença entre a', corrente de 
reditos e a das correspondentes depesas opezscionais e de manu 
tenção. Mas esses 1revenue' são calculados antes de 'deprecia 
tion ' e de 'interest on-invéstment'.. "Therefore, xhe differen^ 
ce is the net cash inflow resuixing irom anvesxmenx". 
Leffson (1973, p 14-) estabelece a destrinça entre os investi- 
mentos e desinvestimentos, no inxerior da exploração, a que 
nao corresoondem nem oagamenxos nem recebimenxos e aqueles em 
que se verificam transacções com o meio. 0 preieexo de inves- 
timento e, neste último caso, descrito axraves ae pagamenxos 
e rececimenxos. Acre senta a excressão correnxe, em xermos me 
cs-o—o - -- - 
= r1 á(t) :í^ -t A B (n ) e ~u " - - a 
"o ■'a a ^ ^ ^J ; ' o 
ede, a cimeira carce^.a mnxegra cs sa ccs ce rececmmenxos e 
cagamenxos, actualixados a xaxa conxmnua, a parce_a segumnxa 
corresoonie ao valor actual co resiiuo co equipamento e a^ 
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é o valor de aquisição. 
Ura prireira generalização consistira en incluir, nos dois ul- 
tiroscierros, o valor algébrico do 'working capital' adicional, 
cue nao será necessariamente positivo (por exemplo, um super- 
mercado, para criar liquidez adicional no grupo respectivo, ou 
construcoes com adiantamentos de clientes). 
A rropósito de liquidez convém esclarecer-.alguns ponzos. Sa- 
reis (1970, cols 104.4. seg) distingue, com Kosiol, entre 
liquidez pontual e liquidez periódica 
e esclarece que liquidez pode apresentar-se como: 
1) atributo He um sujeito de direito 
a) capacidade de pagar • 
b) capacidade oara fornecer (em vez de dinheiro, bens 
reais ) 
2) atributo de bens reais 
a) grau de liquidez dos activos 
b) canacidade de variação do grau de liquidez ou 
mudança de grupo 
3) sinónimo para valores nominais - activos realizáveis 
facilmente (cheques,, títulos), reserva de liquidez. 
"A necessidade dé liquidez surge a partir da incerteza do futu- 
ro". Esta afirmação de Rooinson (1 974-, p 88) parece nao coazesi 
olar a existência do aue poderia chamar-se 'liquidez iriccio- 
nal' , em alternativa a.'sifão de liquidez1, derivada da . fisica- 
mente impossível coincidência de 'cash milows' e 1cash ouz- 
flovs' (a menos cue se substitua a moeda por crécito generali 
1insuLtuõos enissores1). Há que zer reserva ie Caixa para resol 
ver rrobleaas derivados de serem os pagarenoos e os recebizer.- 
zcs factos datados - acontecizerioos - 3 'overcraro' , oe cerro 
rodo , o^eerc^e a furicao recerroa ce ura suora^roeca . 
0 cue Hobinson carece cuerer 3a_Lrencar e um aspecco parcra— 
^ tí O : 
- - S ' - • 1 ' 
-tjr%-ar* (2"Q ^-n . acao a cossz_'/eL3 zas rzcercos ceszcuz—.z~ 5 
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Custos 
í2 breves referências aue vac seguar-se, respeaiances as va_s_ 
■tissinas áreas dos custos, j us aai icar-se-ao dupaanente - 
_ 3r1 orineiro lugar, cara náo deixar desicpuaaacraco 
esse ascecto essencial en nateria de anvescanentos, 
enbora haja que ter presente a "procuração" dada 
aos custos celas despesas e pelos paganentos, a que 
se refere a maioria dos autores q-.ue analisam ccojeq 
tos de investimento; 
- em segundo lugar, mostrando que cs especaaaascas da 
matéria pouco se têm preocupacro com encargos finan- 
ceiros ou custos de estrutura financeira, no quadro 
da dicotomia tradicional cm, quando o fazem, mclueni 
nos simclesmente nos custos frxos, lamicados que se 
encontram, quase sempre, a um referencmal em R2, on- 
de 'bontifica" uma única variável independente. 
Em relação ao segundo aspecto,.lembra-se, desde ja, que em 
muitas organizações onde o "input" e constitumdo por servi- 
ços ou bens econdm_icos nao armazenáveis, não há perigo em 
•t 
considerar custos como equivalentes a despesas. E a gestão 
de tesouraria, de um modo geral, resolve os problemas de c.m_ 
ferenciação temcoral entre despesas e pagamentos. 
Situações especiais ocorrem quando a ocorcunidade de inves- 
timento e constituída, por exemplo, por um ramo novo de se- 
guradora ou. até-uma emcresa -ãnteira dessa tapo. Em muacos 
casos, o custo e de "cuantum" nao necerminasõaco, mas asso- 
ciado a uma dada crobabilidade de ocorrência de um aconaecji 
menao aleaaório (melhor seria, nesae caso, "facao!. pois a 
daaa é oue é muiaas vezes inceraa - sobre a noção de aconae_ 
c amena o , em msaaaasaaca, vime, : u r o e — a, i 9 / E , ■~3—S'1* 
^oan camanmo, umas vezes; conz-.nmanmo-5e, o-^ra^ - — ^-iS 
e cusaos - esaao longe ie ser sinónamos. rara ocmp_aoar as 
coisas, surgem, normalmente, em cena, maas alguns aermos - 
-asaos, encar-os e oagamenaos. .-.uatos auaores germana cos 
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considerara quatro pares de grandezas *- 
Aus zahlungen 
Ausgaben 
nmzanaungen 
Einnahnen 
Aufvand 
jxosnen ^eistungen (Srlbsen) 
traàuzíveis, talvez, jor 
Paganentos 
Despesas 
Encargos 
Custos 
Recebimentos 
Receitas 
Rendimentos 
Proveitos 
Para distinguir 'Encargos' de 'Cusi-os' , pode reierix-se a aaor_ 
tizaqao ou reintegraqao periódica^ como 'custo' que nao e 
'encargo'; encargos alheios a exploração não são considera- 
dos custos. A revenda de una patente é 'rendimento' mas não 
será 'proveito!. 
• r 
Os dois últimos pares pertencem ã esfera económica ou do 
cálculo contabilístico; ao passo que os outros dois integram 
a esfera financeira, oodendo ainda distinguir—se, aqui, uma 
área de tesouraria - nagamentos e receoimennos- m a innerveri 
cão do crédito aue leva ã nao coincidência de pagamentos com ■> 
desnesas e de recebimentos com receiras. 
A não coincidência de custos com despesas surge por dois mo_ 
tivos: variação de existências ou diferença entre aquisições 
e consumos (gastos) na produção e custos calculados nao iden 
tifiçáveis com desnesas individualizadas- 
M V nxasre uma aesrv :sa ouando se faz a aquisição io bem ou 3er_ 
> -t - u = 
— O — o ar -s- az o r — ec viço; remos um pagamento na cara e; 
oorresocndenre ao bem ou servroo anquzrrzo; e remos um cus- 
ro como """enomeno caj.cuj.arorC-0, com cerermmacao no o_'ue uma 
coisa imoorra, como cuanrirarrvo respezranre ao ooçecro co 
custo, cue ranro oode ser uma rercanoria, uma compra, um z: 
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co, un departanento, uca venda, ua período de gestão (sxí 
cicio ), 
<Z. J— 1'-i. ZZ- - 
"as despesas - desenbolsos respeitar ao sector financeiro 
e sao a sedição dos gastos, os quais respeitas ao sector 
econosico e serão a sedida dos custos ou os elesentos do 
custo." 
S cada vez mais usual o abandono da noção de cusóo como es- 
forço ou sacrifício a favor do custo de ooortunidade, que 
permitirá (?) uma escolha mais racional entre alternativas- 
r 
"The concept of opportJnity. cost makes possible a more ra- 
tional choice betveen alternatives than the everyday notion 
of costs as the money outlay necessary to buy something" 
(Seldon, 1965, "cost"). Deixa-se para outra oportunidade o 
estudo crítico desta perspectiva, aparentemente pouco prag- 
mática, mas que pode revelar-se de. interesse na selecção de 
programas 6ptimos.de investimento. 
unanimidade de oontos de vista não e frequente encontrar-se 
nos estudos de custos realizados no âmbito da Contabilidade 
e na teoria económica dos Custos. Há uma vintena de anos. 
De Bodt (1 969) admitia que a harmonização pudesse fazer-se 
pela via do "direct costing", lembrando que: 
"Certains economistes découvraient le rôle néfaste qu1avait 
joue les réoartitions de frais fixes netre les produits et 
le divo^ce cu'ellss avaient cree enzre ra zheorie economi — 
o ^ ^ i 
í a c _ e / 
"Mous censcns cue le modele economique adequam, esc le modè_ 
le fcumi par le Direcz loszing, ians lequel les raisonne- 
manes de maximizamion das profies sonm exprimes en mermes 
de marges cruzes, tous les frais fixes emane exclus des 
crix de reviene des eroduies" (oc cie, o 11). 
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A questão nao ceve por-se cor canto radicalismo- "full cost" 
ou "direct cost" - cualquer deles tem o.seu lugar, enocra 
s-n exageros ou generalizações perigosas; em nuacos casos 
será de inceresse considerar ate, em sazulcaneo, os zoas- 
siscenas de cálculo. 
No estudo de orogramas de invescamencc, analases co ..apo 
ti ^0 r.ccstin=-" (e iá conecaran a ser aaacradas ou ace pu- 
blicadas alcerações de fundo) parecem, todavia, muico maas 
férteis do cue as baseadas em "full absorption cosmang". 
Mais nítida se tornando a clivagem, quando se premende con- 
siderar a globalidade empresarial, como acontece no presen- 
te estudo. 
Turvey (1969, p 285) considera irrelevante a tradicio n al 
curva de custo médio a longo prazo, de una industria, tendo 
chegado "a conclusão ("plants of various vintages") que a es 
trutura de custos , num dado ano, depende sda evolução 
passada do seu investimento bruto." 
Em trabalho recente, Siegwart (1985, p 315) estabelece uma 
remresentaçao grafica designada por calculo muicadamensao- 
nal de resultados onde se refere: 
- dimensão "sortinent" (campo de negocios) 
- dimensão geográfica (regiões, paises ) 
- dimensão orientada para tipos de claences (grandes, 
pequenos ) 
- dimensSo organizacional (ramo de negdcio, organiza- 
ção de marketing) 
a "convergirem" cara o resultado global. 
f claro cue essas •dimensões1 correspondem a uma utilização 
do termo em linguagem correnme, mais no senmido de ângulos 
de observação, de perspecmivas. 
0 mesmo autor considera, naturalmente, que a mécnica de pro- 
cessamento de dados deu um forme mmpulsc a conmaom_io.ace (mb, 
o 313). i automação e 1robcmizacão1 crescentes tem orovocado 
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u= decréscimo cada ves maior da parre correspondente aos cus. 
i ^^ -"iuenciaveis " . Paraieiamente oer. aumenoaco a capac^.oa_ 
^p de reaccão as diferentes sivcaçces do mercado (o que se 
articula cor o Ianban japonês) (cp cit p 3'ió). "No lururo, 
^soera-se do deoartarento re mforratxca o tornar c^sponj.- 
veis informações de base limitadas e precisas reu.ai.mvas aos 
factos eccnóricos importantes. Subentende-se que esses damos 
sei ar actuais e sincronisados no tempo." (ib p 319). 
Os custos.continuar de qualquer modo aaparecer como corpo 
nente negativa, nas analuses de projectos me investimento, 
enquadráveis auase sempre na ideaa muito geral designada pCx 
"cost-benefit analysis" cujo objectivo é "to maximize the 
oresent value ofall benefits less that 01 ali costs, suo- 
ject to specified constraints" (Turvey, 19o5, P d3d ) . 
Põe-se logo a questão; Que custos? A primeira destrinça faz- 
se em ternos de curto ou longo prazo, criando-se a ficcao 
dos factores fixos, conjunturalmente- 
Lucas e De Alessi (citados por Turvey, 1969, ? 284.) em tra- 
balhos da década me sessenta (finais) terão esclarecido que- 
a "traditional analysis attempts to deal with time - with 
the lengths of runs - without adequately incorporating a 
time dimension." Turvey (ib) afirma que o termb "short-run 
Tna^cirial cost is ambiauous; it can mean eirner me cost Ox 
' o 
increasing out put ouickly or the cosd Qi increasing output 
temporarily" ... 
Porér, na maioria dos casos, ura afirmação do ripo: 
"Tendo esdebelecddc 3. sue cunve 00 custes nengnnens, e em — 
onese esbe eu condições oe ceuemmner' o veiune op~c.no de 
c ' * q *-/-%—-• -- — /Q ^ ^ ^ !T ( ' rz r c "i O ^ O q: m». n nCU—  CLCS y,.*. ^ ^ 1 / 
t 
merecera acordo ouase unanime. 
Quatro reparos, apenas: 
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a ccndicãc áe opzi^isacao R' = K' , cue ^ar.tc ser 
ve -cncoolio cero concorrência prefeita, e utiliza 
_ ca   _ ^ V — ^ rf , de extrenantes livres 
(vd, por ex., de Carvalho, 1 975 e 1 973a); 
2) c tradicional K1 não é, e~ geral, suficiencerenre 
"fino" rara decisões concretas; 
3) nun orocesso dinãnico de longo orazo, o n£ve_ oe 
financiazento e os respectivos encargos financeiros 
nao oodez ser espartilhados, con.o acontece nos cua 
dros tradicionais de custos fixos e variáveis; 
1) a variável argumento para a deoerninaçao rigorosa- 
mente matemática do custo marginal .ou para a sua . 
aproximaqão pragmática, em termos- discretos (uni- 
tários), e pouco "expressiva" (ou ate mal definida) 
e corresoonde, pelo menos, a um abuso do argumento 
"ceteris paribus" (actividade? quantidade? mercado? 
condicionalismo financeiro do investimento? ou do 
desinvestimento?); a' funcao cusuo toual apresentari 
se, de factq com mais de uma variável independente 
leva a cui-dados diferentes na derivação ... 
Mesmo aue se aceite pacificamente a definição analítica tra 
cional do custo marginal, nao será lícito procurar saber os 
seus "ingredientes" principais? Amortizações (funcionais ou 
nao)? Encargos financeiros? Pessoal? Ao anulamenno ua varia 
vel de diferenciação aue corresoonde? Que subsiste? 
"A orimeira vista parecerá .que Kaxr e Geisler -. "(...) becau- 
se of the difficulty of measuring marginal cost and marginal 
oroduct, this theory has been largely relegated to the text- 
booãs and is rarelv if ever aoolied zo aczual business sizu^a 
zions" (Kamr. 19õó, p 379) - estarão contra o conceito nazená 
tico (ou melhor, analítico) de custo marginal, todavia, ccn- 
zrariando, de facto, zal ponto de vista, descreve um caso de 
azlicacao da análise marginam eszazica a logiszica za rorça 
-Aérea dos Estados Unidos. 
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"p. !'íassè (1 959, " T72) refere -se ao cálculo ce d 2.1 er sfece s 
custos margir.ais coe vista ao estabelecimento de una tari- 
fação de energia eléctrica, lamber Brighan (I9c0) acmare J ~ 
cue o creçc depende r.ais dos custos marginais do que dos 
C1-1 ^ o O S d» O o d. «b • 
Para a análise e descriqão de um processo ce anvesoimenoo, 
Zrich Schneider (1 973, ? 7) considera que os custos não d_e 
semoenham cualcuer paoel; apenas os pagamenoos e recenamen_ 
tos. Como se sabe, não é pressuposto indiscutível. 0 pró- 
prio autor admite situações especiais identificáveis pela 
igualdade enxre custos e despesas, num caco percocc, o que 
oode tronar-se equivalente a uma estacionaridade do va±or 
das existências ou a utilização de "inputs" não armazenáveis 
- energia eléctrica (excluindo, claro, baõérias cu aprovecua 
mentos múltiplos) e serviços, por exemplo. 
Para Mellerowicz (1973, p 3), custos são essencialmente uti_ 
lizaqoes de bens, materiais ou nao, numa produção. Húlsh.c__ 
(19-75, p 314.), Lúcke (1975, p 221) e H. Schneider (1 977, 
o 155) exorimem pontos de visua semelhant.es, embora os dois 
orimeiros exolicitem o caso da manutenção ca capacidade pro 
dutiva. Tanto Hulshcff como H. Schneider expressamente se 
referem a um dado período. 0 conhecido Erich Schneider 
(1969, p 38) não se afastam dessas posictes, referindo, tam 
bem, a valorização monetária mas, praticamente, caindo numa 
"petição de princípio" ao definir "Xosten" "a custa de "Kos- 
tengútern", incluindo serviços, mas com expressa menção a 
■c^ovemencia sx- 0!rz_or* s. 
Voigt (19Ó0, c 53) a custo de produção faz corresponder, 
igualmente, a distribuição, excluindo custos de transporte, 
listingue, ainda, semi-custos, em contraste com 03 que di- 
zem resoeito ao ec utoamento. unamoemcn v 1 7^2, p ' ) ao 
estabelecer a sua conhecida destrinça entre "cost cf prcduc_ 
tion" e "cost of selling", considera estes como incluindo 
custos 
^ff2.1 ou"t#lE.vs r:ade ílt. "C^csir "to sscuzrs s. ci8iii3.nd, orr ns-iT-is^ - cr* 
t-he oroduct"; en relaçao aos praaearcs, sao incluacas "a3.1 
cXDsr.sas which nuso oa aso in oroer oo provada or.a oc~~o_ 
dioy or service, transport it to tha buyar, ar.d pua lo i-r.to 
r.is hands raady to satisdy his var.ts." 
Os custos de transporta, função de una distância oripianenta 
caractJrioável - técnica, econónica a geograficanenoa - poaen 
faser-se dspander do binónio "oroduto-cliente" a oraganar apa_ 
nas aloerações bea definidas no conjunto-inagen dos preços 
(líauidos). As sim, eabora un minério seja vendível a US 2 9 
por tonelada, posto na siderurgia da destino, apresentara.de 
facto orecos líauidos diferentes, conforme distâncias e met_ó * f — 
dos de transporte. Diferenças também se verificam se o calcij 
lo empresarial^or feito em moeda diferente do dólar america- 
no (melhor, estado-unidense), originando mais ou menos sensí_ 
veis flutuações cambiais. Nestes aspectos, a margem unit-araa 
não devera ser' perturbada, ■■adicionalmente, pela via da comp_o 
nente deductiva custo; melhor técnica parece ser o corragir 
a aditiva - preço de venda. Método que, do mesmo modo, pode- 
rá utilisar-se em matéria de condições especiais de pagamen- 
to - nreço de venda nominal vs preço de venda actual, no mo- 
mento de referência. 
Dellmann inserindo-se na linha de utilisação de bens (19S0, 
p 125), contrapondo conceito e valor de custo, distingue: 
- o conceito monetário - definido no conjunto das ima - 
— ■- - -sens-em dermos de valores; - 
- o conceito substancial - definido no conjunto das 
imagens em termos reais; 
- o conceito de valor - subjectivo, depender:me cc cam- 
oo decisional e dos objectivos; 
- o conceito orienmado para a decisão (ib, p 125), 
cue ooderia fundir-se com o anterior. 
t 
Kosiol (1953. ? 193), Schveitser (1970, p 1121, possivelmen- 
te na esteira do anterior) e Znglish (19Ó3, p oc) referem-se 
ao consumo de recursos físicos e, alem de curros asoecros. 
175 
custos 
en particular acuilo que o últiro designa por "dissipatic: 
- " -cui cedendo incuu.ar_3e os vuros.- 
an oue os contabilistas nao ter una ce- 
>s. (jevine, 1 9óó , p 1 4-5 ) - n ponto finiçao aceitável de custe 
vista en vias de ser, con certeza, abandonado deinnntnvanente. 
^rineiro, porcue grande carte dos contabnlnstas capazes ne da- 
S-ir custes e de os utilizar convenientenente ten una zorna- 
cac (acadénica ou não) de econonia; en segundo lugar, cada vez 
naior deve ser o numerodos econonistas conhecedores de contan^i 
dade (nen aue seja em reciclagem, transntornanente ) ; por ulti- 
mo, não faz sentido, em tais condicoes, admioir a existência 
(difícil e anti-científica) de posições radicais ou de separa, 
cao absoluta. 
•y - 
Talvez, contra essa desejável convergência, se levante (qui- 
ca, involuntariamente) o interesse recenuemenue suscioado pe_ 
los chamados' custos de oportunidade, a que já se referia 
Dean (1951, p? 257 seg). Prevenindo: "The word 'cost1 has ma- 
nv meanings in nany different settings", levanta a questão 
essencial tantas vezes esquecida (Concorde? Cachao?): "i or 
ousiness decision—maiins tne relevant cos>j concepo v?—l usual 
Iv be auite different from the 'actual full costs' reported 
by conventional accounting. " P.estringe, conuUdo, o conce^-oo 
de "opportunity cost" ao caso de estritamente limitada ofer- 
ta de factores de "inuut", inserindo-o numa extensa lista 
.dicotómica (op cit, pp 270/1): 
Dichotomy Basis cf distincticn 
Otortunity Costs Cutlay Costs 
Past lests Future Costs 
uature oi tne sacruiice 
Short-Fun Costs long-Run Costs ue^ree oz Acap-ation 
of present output 
Variable Costs Constant Costs Degree cz variaticn 
^ ^ ~ ^ T * — 
•V ^. «I * « w 'vfc VS W* ^ w V» 
Traceable Costs Commcn Costs '.raceaoí_íty to unzt 
of cteraticns 
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•í'- 
[t-of-Pocket, Costs Bo ok" Cost.5 Igateliaty 01 -xper 
diture 
Sur.k Costs r.elatior. t-o aac.ec mvesõcent oosas 
,scacaoce oos-s Unavoidable Costs 
r 6 w r s n cnm 0 n ^ 
^ T*. ^u Oj ' 1 rc ^ Cor.õrollable Costs Non-coctrollabce Ccr-tro±c£02j|c «y 
Co st, s 
Reclacecent Costs H: storical Costs Tizcing of 
valuation. 
estas e outras.dicotonias encontrai, d£ certo, a sua origem 
(consciente ou nao) nos sistemas lógicos bivaienues, cue Sc.^ 
os fnais correntes. 
Solomons (19óó, p 127) contrapõe a "eabodied Cost", mais fa- 
miliar em contabilidade, o "displacement cost", correspondem 
do a ideia rufidamental do custo como sacrifício e tendo como 
sinónimo "oonortunity cost". Este um conceito particularmen- 
te simples no seu enunciado: "The cost of commitmg resour- 
ces to any particular use is determined by the value of the 
"'"esources in their oest al^erna^ive use. 3y com—iu-i—^g, ^iie—i 
to one use, ali other possible uses are excluded. (...) 
Oppotunity cost, then is defined as the highest alternativa 
use value of resources used up or pre-empted." 
Qovine (l9ó6, o '13) critica es^e aspecoO, ^j.zendo. 
"(...) corresponding guidelines for recording objectives com 
comised or sacrificed belong to cost reccgnition and account_ 
-•^2" o o "C- 0 ^ 2_ 0 G. 2. S SXGiTSmS-Lj» Ò. — ~ — Cwl_mw 7 . O ^ —o 
obvious that no accountant can possioiy trace ano measure am_ 
possibilities that might later be sacrificed to reach a desir 
able state." 
Tais considerações nao invalidam, porém, o interesse cos cus- 
tos de oportunidade, em situações cem te ^erm.n^uas, em p,=.r-o_- 
CUlS-ZT , n2. 2.2782. C O 2-21V8 5~ 2. UBnX» O 
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^ c J.3. T 2. d s o r 5 C Í-2Ç 2 o no C U S X O , s n S 0 S S 5"^. r 2. O SSl/ 22" 2 
vid2 91 ectiv2 do 2ctivo, o seu v21 or res^xdual e 2 icrra ca 
fune20 nat-enaxica associada (Torgersen, 1966, p 133)- Pierre 
,'-
:
-ssé considera a exisxencia oe u~ cr00aena ce xrpucapao ce_r 
poral (1939, ? 30) que envolve rais erros ou irprecisões no 
cálculo,do cue qualquer outro aspeexo a considerar (^aeuxexe, 
19Ó5, o 30); alen do esgotamento do potencial produtxvc, con 
secuente a utilização do ec_uipamenxo, na que xomar em xinna 
de conxa, ainda, a deterioração ixsica (exponxãnea, dxr-se- 
xa) e a obsolescência técnica (ibidem). Dernburg e Mc Douga_ 
referem-se ao envelnecimenxo e uxxlxzacao dos oens ce capi- 
tal e a estimativa .da perda de valor, durante o perxodo de 
cálculo (Mc Dougal, 1 974-, p 17). 
Morley English (1968, p 69) refere-se a "depreciation (or 
amortization)" como "time-allocated cost", cusxo de imputa- 
ção temporal. Mas em vez de partir daqui para reaXçar a xm- 
Dortãncia de" úma tal tentativa (embora grosseira) de verda- 
deira dinamização do balanço ou, pelo menos, de reoenxamenxc 
do quadro temporal limitado a que o princípio da especializa 
cão obriga, fica-se por "the accounting process of deprecia- 
tion is to smooth the cost stream and shift ixs eifect on 
the accounts in point of time." 
Considerações de ordem semelhante, levaram o mesxrando, no 
início da década de setenta a concretizar, na prática, o ni- 
velamenxo de encargos financeiros respeitantes a projectos 
de longa duração, como é óbvio,_independentemente da obra cl_ 
tada. 
Po cresenxe trabalho, face ã naxureza subjeexiva das 2morxi- 
zações ou reinxegrações e ainda ã sua nao Influência directa 
no Cash Plow operacional, vai, praticamente, deixar-se de la 
do tal asoeexo, embora considerações ou hipóteses prevalecen_ 
xes ao seu cálculo ou as esxi.xaxivas em que ele se baseia, 
esteiam directa ou indirecta, exmlicita ou imelieixamente, ^ - 
presentes. Constitui essa conponente negativa para a deternl 
nação do resultado contabilístico (ou económico), ainda que 
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"zrosso zodo", o ele^enzo esseciai na destrança cos por. ^ o s 
✓ • / . / > » — >1!. J- n 
ds ecuilibrio linacceiro e economco vou oraarc-sve-; 
cicr.al). Z'la terá surgido pela priaeira, na necida ao seu co- 
nhecimento, en trabalhos do autor (vd, por ex., de Carvalho, 
1950a). 
As iuncoes de custo descrevem a dependência cos cusmos e^ r_e » 
laçao ac "outmut" - afirma H. Schneider '■( 1 977, pi 35)- Vmre- 
se a pagina citada e ... independentes do "output" consmder^ 
dos são os custos fixos. Sera a chamada fundão consL.anx.e, po- 
derá argumentar-se. 
Modigliani, Simon et al. (Simon, 19Ó0, p51) acham que, inter 
nretados em sentido lato, os cusmos devem incluir todas as 
cosnsiderações a que o decisor atribua impormancia. Para cons_ 
truir uma função de custo completo, devem t-omar-se em conjun- 
to todas as comnonentes, abrangendo um perxodo de mempo suxi- 
ciente para incluir virtualmente todas as implicações da de- 
cisão (ib p 57). 
Diferentes tioos de funções de cusõo õem sido apresentadas 
na literatura (vd, por exe., Gutenberg, 1975)- Tem-se procu- 
rado faze-las derivar das funções de produção através de via 
analítica de minimização (vd, por ex. Baumol, 1977, p 3õó): 
"A cost function C(p, y*) is defined as the solution of the 
cost minimization problem_for the production of a given out- 
put bundle y* = (y*, 7^"* 
Cesse caso a função aoresenoa-se como composição linear ie 
cuantidades de recursos (inputs) em que os escalares são os 
preços dos "inputs". 
Cum trabalho publicado há mais de vinte anos, Sheppard (cit 
ocr 'Jsawa, 19ól, o 21ó) estabeleceu ump determinação de cur- 
^ - ... . ^ 
vas ce custo e xuncoes ce orocucao com orcoriecaces neocuas- 
, - > . - 
. 
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.çao de fun 
de de 
^as oessoas se zcsõrea cépticas perar.ae 
coes ccatanuas ao suado ecoa6aleo real, a au 
CL    ÍJ ■ 
- W 1 — ^ — 
iri (19 fi s-\ / U , u 26} dá oaroicular relevo a questão; 
"Daas le aoade réel, 11 a1 est evideseat pas quesoaoa ae pro- 
duire 2,5 autosobiles, 3>2 refrigerateurs (...) Daas cer- 
cadas cas oa peut produire la fractioa d'une uaitê de produit, 
oar exeaale, 0,001 litre d^ssence;" Mesão a nível laborato- 
rial, sabe-se, oue a divisibilidade não é abscluta ... 
Poe-se a velha questão das satesáticas do contanuo. Não deve, 
contudo, eSQuecer-se que usa expressão, ou íunção (contan.ua 
ou nao) nen sempre deverá ser encarada segundo esse angulo; 
ela. node aoresentar — sío simnaessente coso um esquema ou mode- 
lo de cálculo, o modo de passar do domínio para o contra- d£ 
mínio - a função, mesmo! 
Ir muito maas'além das vantagens oferecidas pelo formalismo 
matemático, tentando penetrar em essêcias que nao existem - 
e erro grave é so' oodera conduzir a ... becos sem saaoa, em 
cue a Ciência Económica parece ser fértil. 
A titulo exemolificativofee apresenta uma funqao de custo de- 
senvolvida por Thiriet e Gaussens (Thiriet, 19ó6, pp 529/30): 
Considere-se 
í 
_ j 
" N sites possibles u = 1, 2, ..., N 
JR ... . réacteurs nucleaires r = 1, 2, , R 
T(r) date de d/marrage 
H herizen; au dela de ceote date la politique de 
retraitement de 1'uranium naourel esu abaadoaaé 
au orofit du reõraioeneao du cceur des reacoeurs 
raoides 
c ouantité d 'uranium irradie traioe l^nnée o ■ n, u 
Gu matrice (HxR), d'éléseno ge'néral c_Í 
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7u = { —-— : c " t 0} 'oérlode de f onctlor.r.e^er.õ 
— - y ^ 
des usines sur la sit-e u 
t 
t0 = inf t t c ?u date de denarrage de la L». » 
iére usine sur la slue u." 
!0n se donne les ÍI ccuu de transnort d'une unite d1 ura - 
r, u 
niun naturel irradié du reacteur r au site u. 
On peút prendre en particulier 
H = d . C 
r , u r , u 
d étant la distance du reacteur r a l1usine u 
r, u 
et C le cout du transport par unité de distance. 
Le cout de transport est alors 
•t H RN 
tp = I((z n_ u . qb ): (iti) ) 
~ t =o r, u _ ' r, u 
Neste caso, nao se trata de simples expressão de cálculo; o 
nroblema consiste em determinar os aq ninimizant.es da lun — 
cáo F , com t 
p = F + r ^ T R 
onde Fr-, e a função acima definida e o custo de retratanento T 7 
(?a) 9 N 
?R = l í(Qu) 
n= i í 
com 
e once 
" F (Qu ) = úi t ó 
1 ~ . . _ ' - 
soma em re^apac a ^ocas as lacrmcas cons^ruamas 
no local u salvo a ultima e durante os 5 anos 
de funcionamento 
despesas correspondentes a última fábrica construí- 
da ate o "horizonte H mais uespesas oe investimen_ 
to "■perdidas" na ultima faorica. 
)r razoes de ordem deontologaca nao e possavem transcrever 
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al~uias das funções de custo utilizadas r.o 'terreno" e ^ ^ O » 
dependentes de dezenas de variáveis; en-oertas indúszrias, 
o oroduto final encorpora cenzos de rilhares de rorponentes 
(ner todas diferentes, claro!)... 
Certas expressSes analíticas de custo dever ser raneiadas cor 
cuidado. Z o caso de 
C(x) = 10 e0'2X t 80 
onde o custo fixo e 90 e não 80 coro à prireira vista po- 
de parecer (cf Chiang, 1971, p 153). Una ligeira transiorra- 
ção "Demite, contudo, escrever 
j C(x) = 10{e0'2X-- 1") + 90, . . 
No oresente trabalho, ura função de custo total proposta e 
C = xf t S t ZC + D 
o 
onde 
x e a "quantidade" 
f custo funcional unitário, em certas condições, 
"reoresentante" do custo marginal 
S custo de estrutura ooeracional 
o 
FC custo de estrutura financeira 
■n amortizações ou reintegrações 
FC oode auresentar-se coro função de cinco variáveis "escala- 
res ou vectoriais 
u margem unitária (u = o - f) 
v " G II 3.11 XC 2.C. 0 11 
F empréstimos (e outros capitais permanemes } 
0 duraqa o temporal (numero de períodos) 
r caxa G e Juro resp eitante ao período de case acima 
consid erado, apre sentada s c c a _ o r ~ a a 
- y 
ima. 
l-l
 
C/J et-
 
O n 0 r* -c S O C. 0 0 mpresa ajus w a g o r s. de quantidades (cu o o n c o r — 
renci 0 r* feita) ; se houver curvas da procura Lin ear e s no mer 
C £.C. O 0 cr edut03, então u (es cala r ou vector) d eixa de ser 
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amortizações. 
Em suites casos, fixa -se Um osríodo de referencia e. nesse 
cadinho, se fundem e mesclam os mais diversos ingrec. lentes. 
Considerando o custo uma variável dependente, poaem censide 
ra-se tris ordens de variações influentes- ■> 
- quantidade 
- oreço e 
- "tloo do elemento produtivo. 
(Dlugos, 1970, col S9ó) 
Sob o ângulo da variação do "output", Kosiol (cit Dlugos, 
1970, cols 89d seg) distingue:- 
- variação directa intensiva - através da velocidade 
-de utilização de "inputs"; 
- variação directa temporal - relacionada com o tempo 
de "input"; 
- vadiação directa dimensional - ligada a dimensão do 
> M • w 
"innut" (Nota A: por exemplo, aumento -do diâme- 
tro de um 'pipeline', ou da pressão do fluido 
em circulação); 
- variação indirecta combinativa - diferente método de 
transformação; e 
- variação indirecta qualitativa - conforme o ripo ou 
qualidade do "input". 
Schmalenbãch "considera como grandeza influenciadcra' essencial 
do custo a quantidade produzida ou actividade desenvolvica 
(cit Dlugos, 1970, cols 893/9). Para Lcrentz (cit Dlugos, op 
cit, col 599/90) as influencias podem ser agrupadas em — c ~ 
- aquisição 
- cesgasre e 
- consumo 
..ovo e suosmancial imouiso a invesmigaçao mas relações 
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pendência nos custos, foi dado por Gutehberg, basean.o.o-5e er 
pois tipos de funções de produção: 
- tico A - pressupondo a variacnJ-idaoe cos xacoores 
utilisados no "input" (1973. ? 313) 
_ tioo B -utilizando funções de consumo de facoores, 
deoendentes da produção (op cit,pp 32o seg ) - 
Heinen (cit Dlugos, 1970, col 902/3) introduz una função de 
produção, que designa por tipo 0, onde ae grandezas que in- 
f*0cÍ2_2 o custo do processo enuran conio paraneoros. Como 
determinantes do cuszo consauera: _ 
- critério valorimétrico,.com vista a- agregação nonet£ 
ria; 
- programa de produçãd - capacidade qualizativa e quari 
titativa e sua distribuição temporal; 
- eouipamentc e processo produpivo - tapos de lac^ores 
e combinações de utilização. 
Para esse autor, a produção deve .ser considerada como um fe- 
nómeno cue se desenrola num peraodo de tempo (Zeitraumphano- 
men): daaui deriva o ter de considerar-se uma relação entre 
a Quantidade produzida e a extensão do peraodo considerano 
(heinen, 1978, p 299)- A variável t representaria o 'tempo 
de calendário" (ib, p 303)- Sste "Ifalendarzeit" era já refe^ 
por E. Schneider (1969, p 211 ) ao aiirmar que una oeoria 
realística de custos deve ser necessariamente uanamica: 
"eine Theorie,_die einen PrczeB ablauf in der 1Kalendarzeap 1 
beschreibt und erklãrt." 
Citandq também, Mc Dougal (1930, p LL3)' 
"ccnsiders the acticns of the entrepreneur during a period 
of :clock-time'". 
Aparentemente, estaria ligada ao pempo a quespao cos cuspos 
a curto prazo ou a longo prazo que, na opinião de Lutz (1931, ■9 
30pT_a destrinça a suosPiPuir a esPabelecida en^re cus ^os xnxos 
e custos variáveis. De xacPc, aproiundando o assunpo, cnega-se, 
facilmente, ã conclusão que não ê mesmo'o horizonte temperai 
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= cuela dico, corno so secs; uiioo ss prsr. — e c < H " 
^pteraçoes estruturais ou nao e, para usso, serão ca_s av.e- 
ouadas as desiraacoss r cusuos c.e esoru-ura •.rs custos o l».; 
clorais (simples iunqoes do output). 
No fundo, e o cue oode ler-se es suitos sanuars, quando se 
fala de custos sob o oonto de visoa do norison^e oesporc-d- 
"De 'curro praco1, designa-se us período dentro do qual usa 
esnresa nao oode variar a quantidade de "-detersinados facro- 
re s env olvidos." (Le frwi ch, i972, p llo, por ex . ). 
E possível interpretar, es Gutenberg (1975,* PP 37d seg e ' 
fig 37, p 4.01) usa preocupação latente de separar, no cusoO 
total, duas cosponentes fundamentais: 
- usa dependendo explicitamente do respo e 
- outra desenvolvendo-se, no tempo, mas dependendo 
de diferentes variáveis. 
De certo modo, ligadas a esse aspecto, as considerações de 
Keine (1959, ? 518) sobre as dificuldades de calcular nao só 
custos proorios de produtos, coso do lucro, pois que, e— 
sos de custo completo, o F (custo fixo ) apresenra-se com 
usa dimensão diferente de V (custos^ariáveis) e de ? (preço). 
Sob o santo diáfano da tradicional dicotomia de custos, os 
encargos (ou custos financeiros) se tem enconrrado veuados. 
eles por" liDerrar~se ca isers<-.o nas reg"ioes l2__wj.cao 
do custo fixo e surgir a luz pura ae usa pragmática verdade 
3!3'C2r3ScLZr2.3.-L> - s 0 s m zoáo 0 vigo r e clareza de usa 
- ri 20-onia , que permite , logo nur. prinei ro passo, consrapcr 
a us difuso conceito de "creak-even'■ (ec oncmico) tradicional 
us facilmente generalizável conceiso ce *' 0!r 0 a 1
—e v e nIT - n seu 
caso particular designável por '1snances ro
1
 pode desempenhar 
oaoel isoorsante cuer no arrancue quer n 2 m. ^ _ — w
 ~ 
• presas, 
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Se'a, então, oor conodidade (e não so, cozo adianoe es oa i; 
.olícito), aceite a lei linear 
FC = r (? t ? ):2 
o i 
onae 
FC custos da estrutura financeira 
F financianento sujeito a encargos - saldo inicxal 
r financianehto sujeito a encargos - sanao zanai ao 
i 
oeríodo 1 
r taxa de juro (ou equivalente) correspondente ao 
período acina, sob forma decimal 
SupÕe-se, em disso, nula a variaqio do "working capital" 
A WC = 0 
e ainda 
com 
F = F - CF 
i o 
CF = ux - S - FC 
o 
onae 
u = ? - x 
x Quantidade produzida e vendida 
p preqo de venda 
f custo funcional unitário 
£ custo_àe estrutura coeraci-onal - - 
o 
Nada impede que x, p e f sejam vectores n dimensionais. 
0 coniunto de valores x(sangular cu naO/ oa_ sue v T ^ 
CF (x.J = 0 
corresoonde ao "break-even" financearo. 
De modo ecuivalente se pode definir o conjunto ae equi_aorio, 
ou "break-even" economico. F o conjunto aos va_ores x_ taas 
que 
• tt1 r* « UX = S - r C " -j P. n 
L 
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z-stas e cutras si-uaçoes er.presariais sao aorar.giaas pe_a 
.exoressac geral 
o x = l 
cr.de x e c vector oe cuart.adac.es e p c vec-or cas _arg=rs 
relativas, de componentes 
( + D + R) 
co: 
D "deoreciaçao" (anortizaçSes ou reintegraqoes ) 
resultado 
0 break-even financeiro correspondera, então a 
R = - D 
ou seja 
p. = u • '• (S + FC) lio 
No ponto-morto ou ponto crítico das vendas, ten-se 
R = 0 
nogo 
p = u- : (S + JC t D) 
11 o 
Voltando ~a expressão de FC e poncc 
- ±. =- (2 + r) : -(2 - -r)- 
ooce escrever-se 
o = - "^ , X— U ZC ' V -- '• J \ ~ - 5 :2 ) 
"Dp ■ 
ve-zen^e 
< 2 (ou seja, taxa de juro inferior a 2CC'o) e. 
< 0 
Pode então enunciar-se o teorema seguinte: 
m 
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Ceoeris paribus, en condiqces ce 
ta (u = constante), o 
en cada oeríodo (exercício), c nonoronanent 
oncorrencxa penex 
recrescer. 
,e cor '.c uanõxaac; 
Alén disso, torna-se claro que ?C se apresenta cor ura e:<- 
oressao linear er x , análoga à forra tradicxonal do custo 
total. Claro c le a deoendencia de t (terpo) ficou "neutrali- 
zada11 ao considerar-se ur reríodo (ao intervado de extreros 
t=0 e t=1 oode, por corodidade fazer-se corresponder ura uni- 
dade de tempo, numericamente identificável pelo extremo ixnal 
qo intervalo em causa), isto equivade a projecção de ura su- 
perfície em R3 num plano paralelo a x,0,f(x), à distancia 
t=1 . ' . 
Flagrante contraste com a usual representação dicotorica se 
observa no caso em que nao seriav em termos neoclássicos 
tradicionais, alcançável o "break-even" económico. Basta pa- 
ra tanto pressupor adequsia restrição para x - limitação da 
capacidade instalada (b): 
x ^ b 
Em termos da tradicional dicotomia, ter-se-a, por exemplo: 
• ' --r- 
oas contraoor-se: 
Sc 
^ X 
S,-rC O 
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'c r»n — 
De oarT-icular ir.t-eresse e a si^tuaçao ea que nao e possivsa 
alcançar o eaullíbrlo econonico no oer£.oáo consiaerano, neS' 
no considerando a tricotonla ce cuscos s seus oec 
"tes; "a loriicri'" Idêntica será a sicuaçac, no quacr 
cional de reaciocínic. Dacui se narce numas veses p 
cioitados investimentos de expansão ... 
Cono node observar -se, no gráfico seguxme, a empresa ara 
ceueris naribus, conseguir lucro económico, no período se^ 
guinte 
Xr b 
. 
• 
i 
F 
S.-FC-D 
y 
• 
n > n 
c. S„->rC Sy/ s.-f-c 
' Ss 
S.-rFC 
S yx < /Cr 
t=-i t--z 
Reoare-se oue, na parte do gráfico de variável independente 
^ ^ emoresa smuar-se "a, nun so dado pon^o, cecorr_s*o o 
oeríodo considerado - trata-se de representar possibxlxdac.es 
alternativas, no nrimeiro período, ou em dxzerenmes perxodos 
(estatica comparada);_ na parte do_ gráfico de variavel inde- 
pendente t , "libertando-se" da projecção no plano t=1 , 
mostram-se valores acumulados ao longo co xempo - mraxa-se 
da evolução emoresariax ao xong 
Em condicoes de crocura linear 
= O (o 1 o * ) 
ter-se-á, para t=1 una representação'grafica .o xxno : 
191 
custos 
i-rd - 
s.,-fr 
xc b 
FC decrescera en (0, xs) e cresce em (x*, + ~), de acordo com 
o sinal de dM . A eaoresa procurará maximizar M = ux(p) 
dx ' ' 
oraticando o oreço maximizanõe p* em condicoes de ex^re^os 
livres. A o* corresponde um x* através da Função da pro- 
cura. Porem, se a capacidade (o) For x.al que 
b < x* 
o máximo para M ocr 
absoluto da Função M(p) não e atingrvel. 
.em-se para um p tal cus x - b o maxmno 
Pa-.a riao sobrecarregar o oresente õexõo, reserva-se para tra- 
balho posterior a reoresentaçao graFica corresponcente a nao 
se considerar t = conszante. 
'ConForme Foi reFerido jé em eszudos anzerrores (ce ^arvamnc-, 
1930a, 1931, 1982), no caso de procuras lineares para um vecZc: 
-. ,ag dimensao n , em vez de um so procuro (n — 1), co_o nas 
Ifec^esenzacbe5 anteriores, ter-se-á que consiasrar nzzersuzer- 
rícies de 2a. orcem. A Fam2.J.ia ce napersupenacces cx = i 
de oarámetro P. sera conszczurca por 
- hiperzlanos - no caso de concorrência perFeiza 
- hizerelipscides - no caso de procuras -meares. 
0 aumento de caoacidade (Ab) que permize passar ca sizuaçao 
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b < x* para x* < b t Ab 
énvolverá ua investimento e a passagen da curva Cr cerres- 
oondente ^a capacidade inicial a una curva C7~ de orcenacas 
inferiores . Adianx.e sera o assunco reronaco. 
Deixando de lado a expressão de rC = FC(x, u) en cerros de 
i racc ao de oeriodo base da taxa de juro, terá interesse reie- 
ir una expressão nenos escãtica para ?C. Assan, nas conoa 
oes anteriores oode chegar-se facianence a un caa r e s u, a o a d o, y 
substituindo 
en 
vem 
F. - = - bm(p)(kt"1- l):(i - D 
u 1 2 • 
?Ct = (k - T)Ft_1 + d°(p) 
> FC. = (k-- 1 )ku -1F - k0 ""ó3 + M (x) 
— % O 2 u 
' t 
com Mo(x) = yx - So 
As funções d e ó estabelecidas e desenvolvidas en ante- 
" ~ f 1 2 
riores trabalhos (de Carvalho 1981 e 1982) gosan da proprie- 
dade 
o T d = M 1 2 0 
e, conforme os casos - concorrência perfeita ou procura linear 
aoresentam-se dependendo, respectivanente, da varaãvel x ou 
da variável p. 
Po caso de procura linear do tipo 
x = õ v ò c 
0 1 
-en-se 
. m (o) = n p2 t 1 ? D 
? " 22 21 23 
c on 
n = 1/2(kt1)3 n = 1/2 (k-tl ) (3 -3 f 
2 2 12 1 0 1 
/ 
. 
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n = -1! 1 (k-í-i ) (3 f-fS ) 
2 C 0 0 
lio caso de concorrência perfeita que correspcnce a 
. C / \ -/o \ '. ,, c 
o vx) = i/^ 1 ; uíx - o , 
2 3 
✓ 
vara 
— - _ ~ I - \ \\ (- r -? 
- Oj. L, \ U J .. vX / ■ ^ - 
o o 10- 
onde 
r = 1-1/2(k-1 Jk'0-1 e Ç =--(k-l)|t~1 
o i 
FC, anresenta-se pois como função de x e de t . X» , 
Pode também notar-se a não independência em relação a So. Fi- 
xado, porém, este parâmetro, sai FC^ como tripla famalaa de 
funções na base dos parâmetros F., r e f , pois o preço é 
dado exõçeno. Cada terno (F , r, f) pode, com cernas respn- o O 
ções, ser escolhido (ou passivamente considerado) pela empre- 
sa, em relação a um dado programa de investimentos... 
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L- dos pri-eiros sis^sras forcais de custos foi iuaginado por 
John. Walker, de Liveroool, e publicado eu: 1375; o priueiro ar 
ci~o sobre "direct costing 
' O 
r.B.TT 2. S 
r 
(V/hàfe did we earn last zonzh? ) , para o bolem: ca - 
oional Associawj.cn o_ Cos*/ ccOu-.r^c.--^^> ^a.-w — ^ ^-- 1 - ^ 
(Ví.V/right, 19Ó2, p 3). 
Sobre a dico temia "custos dire ctos - custos oeriódicos" se 
or onu nela a National Associati cn of Accoiintants (Research Re 
port 37, Cur rent Applications of Dir ect Costing, Nev lork. 
1 961 , p 11, cit Kilger, 1981, ? 362) - 
"Costs are not inherently direct or periodic in nature, bu-t 
acquire these Lharacterisuics as the result of nanagenal de- 
cisions with resoect to organization and control of cost 
factors." 
Definindo "custos globais fixos" como todas as responsabiJ.i- 
- f 
dades da emnresa, por unidade de tempo, em relaçao a factores 
fixos, Leftwich (T972, p 118) está ciente de que a linha de 
seoaraçao entre factores fixos e variáveis nem sempre I bem 
determinada (op cit,p 117). 
Rodrigo afirma, oor seu turno, que o sastema conhecaco como ce 
"costes marginales" leva a reiutar a amputaqao aos procutos ccs 
"gastos de estruxura o dei periodo (invariantes en funcicn dei 
volumen)" e ao abandono da noção de "precio de coste completo" 
.e do. resultado líquido pnr.produto (1967, p 17/3). Distinguir 
do entre 
- "costes fijos o de estructura" - que permanecem apro- 
ximadamente fixos qualquer que seja o grau de ocu- 
oacao da empresa até um nível determinado, quer di_ 
zer cue a fixidez so se verifica (aproximadamente) 
se a empresa oermanecer estável na sua estrutura, 
durante o oerícdo de tempo considerado no calculo 
COS CUS w O S vUp C—0 •» 
- "costes variables" - us que variam em relacáo ao grau 
de actividade da empresa, simplificadamente consi- 
derados orooorcionais (op cit, pp 27 e 29)-. 
custos 
Ooi^ião lireiransente diferente, era de C-uy Bouchet (1963, 
p , 5 2 } : - ■ 
i!5 -"-ais dans 11 entreorise oour produare et venere do_ven^ 
etre separes en deux grands groups: 
- les couts proportionels, c^st-a-dire aes traas c — 
dans la structure existente, doavent rester c on s ^ant s 
pour une unite de productaon (...) 
- les charges de structure (...) aes fraas engages po^r 
donner a 11entreprise 11aptituoe a produare e^ a ven- 
ere. Elles peuvent être divisées en deux groupes: 
. charges de structure de _peraode 
charges de structure d'actavate. 
Estas duas subdivisões correspondem, respectivamente, a uma 
certa globalidade e permanência durante o exercício e a uma 
orooorcionalidade a actividade de cada serviço. 
■Da^-a o referido autor oue, nessa época, basoanoe oerc. inxlueri 
ciado o mestrando (iniciando-o numa certa contabilidade indus 
trial de margens e de estruturas ...), deve entender-se por 
estrutura existente a hierarquia, a arquitectura dos edij.ic.i.os, 
o oaraue de material, a clientela, os "product e sales-mx , 
os circuitos de distnouicão, etc. 
Considerando que o grau cie activioace é uma das mais impo_ ^an_ 
tes variáveis de que depende o■custo, Schmalenbach (1963, 
t 11 ), acha cue seria mais exacto utilizar, em vez de "propor_ 
tionale Kosten", ,rfixe Xosten", etc., as expressões "bescháft 
■5 -sorooo^tionale Kosten", " oescnai oi gun g s ix e Kosten , e^v_. O o - - — 
rlaberstock (1931', ? '2) saxienza o _actO ce cuStOs ^.-.cos ce- 
rem semore custos giooais ou comuns ( " C-emeinkos t en " ), na o sen_ o * 
do verdadeira a recícroca - o que pode ser entendido como ?r£_s 
supondo repartições ou divisões.-(sempre artificiais!) e viola, 
ie certo modo, a pureza ia dicotomia tradicional "fixos-varia 
-leis". Talvez na mente desse autor esteja a incerteza re_ati- 
va a inclusão do que considera "kalkulatorische nosten" • (nao 
explicitados pela 'contabilidade financeira'), nomeadamente; 
juros figurativos e amortizações ou reintegrações e, alem cejs 
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- es j talvez , 03 próprios encargos financeiros- 
Tal incerteza ou insegurança poderá enconzrar-se znp_zci^a..e^ 
te c0ntid£ na subdivisão estabelecida por Mellerovicz ri97j>. 
c 292) en relação aos cuszos ixxos- 
- custos absolutamente fixos ('■ezserne1 . de ay0/ 
custos de paragem; 
- custos relativamente imxos. 
Zm relação aos custos variáveis a subdivisão é feita em ter- 
nos de : 
- custos proporcionais e 
custos menos-que-proporcionais. 
Tomando ^ como paradigma uma secção temporal de cálculo, Riebel 
(1959> ? 217) subdivide os custos fixos em- 
—" custos que podem referir-se a um dado período - orde- 
nados e rendas; 
- custos dependentes do tempo mas de modo irregular, 
aue só podem'relacionar-se com uma duraçao mais 
vasta, onde possam conter-se vários períodos de 
cálculo - reparações, remunerações de férias. 
gratificações de Natal; 
- custos que derivam de uma despesa única ou irregular, 
correspondendo a um horizonte temporal afastado e 
"a priori" mal definido - investimentos em activo 
imobilizado, grandes reparações, um projecto, a 
montagem de uma organ-Lzaçao. 
"A orimeira vista, inesperadamente, surge o terceiro agrupamen 
to-ci-a, nas uma breve reflexão conduzirá logo ao conceito 
de custo.olurienais, tantas vezes desvirtuado cu, pelo menos, 
esouecido ... Na sua essência nao será o mesmo consicerano 
directamente, no âmbito do presente trabalho. 
tetra coto mi a s oe —. ^ ^ ^ ^ —  
-otar oue oossiveis 
extrair-se! do pensam 
carecem frouxas, vagas e pouco operacionais 
'  -s  1 o ento oestes aois 01- — os iU-^^^-s - -^^^s 
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f— 
1 
1 1 
I 
I i nse-urar.ca ou ausência de dedibilidade ca dicctonua craca- o i 
cional energen de codos diversos entre cs especiauasnas que 
se ter. dedicado ao assunto. ?laut (1 953 , ? 262) considera que 
a designação custos fixos ê infalin, na redida er cus eles se 
ar largar ente influenciáveis. Sugere a designação ! ^.eerxos- 
ter.' (leer = vazio, varo, desocuoado) contrapondo-lhe a auuer^ 
naniva sugerida para os custos proporcionais, noreadarenue, 
1Arbeitskosten' (Arbeit = trabalho). Consonância curiosa cor 
as ideias acira exposoas sobre vida erpresarial activa e ve- 
getativa . 
j 
A designação de custos -constantes sugerida por alguns aurores 
(von Stackelberg, 1951; Granick, 1972) ou 'fest' (=fixo, cons. 
tante, rígido) - "sie behalten "die 'gleiche 'Hblje" (Z. Schneider, 
1969, p 205) ou ."in bezug auf die Produktsmenge fest sind" (ib, 
o 203). E rais adiante nesta obra, esclarece-se que a afirma- 
ção da existência de 'fesi Kosten' nao e mais que dar precisão 
ao conceito "de curto prazo - "postulierte Festigkeit der Kos- 
ten" (ib, p 209). 
Aouele conhecido autor germanico cita, porem, Rumnel (1 939, 
o 5) oue considera sem sentido dizer que este cusuo e 'fest' 
ou, alternativamente, 1 veranderiich' (variável), nao indican- 
do simultaneamente a variável independente da função de custo 
em causa. 
I ' ' 5 Heine (1959, ? 517) aceita que os custos fixos, por eszarem 
re-feridos-a um período,-possam designar-se por 'psriod cosi s ' . 
v cita o celebre P.esearch Ptenon ca d A C A (itauional Associa o ion 
of Cost Accountants, P.esearch P.eporr: Direct fosnng, .lACa .-._e 
search Series lo. 23. April 1tç^ , rara a - o _ i. _ sua. - z n a ç 3. 
de 1Bereitschaftskosten1 (cusmos de prontidão, prevenca 0 ou 
disrcsicao; custos inerentes ã v > ida vegetativa, supra a p 
t* o s s ri 
tadcs) : "Costs of /oeing in busin ess, costs to be in pos - tion 
~iio wZrocivàcs» co^uo o« readiness to produce''. 
Também V/right (1 962, p 2) diz que "Period expenses are those 
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oh are relatively unafiected by iluctua-ions ir. volure buú 
vrrlch are a rurction 01 tire. They are s'orerrres ca_j-ec - ixe-. 
cor st ar t or c-aoacity experses. Executxve salanes, cepre c_a - 
- - — t-c-í-- s n fí a-e ex areies. 11 
^--7 C-— — O — '  " _ — 
Aguilo que o restrardo ter desigrado por "princípio da rever- 
sibilidade" aí aparece implícito, ao explicar-se que o "direct 
cest oi a given producr rs ehe 1 oue-01-pecj-e ^ expe.i—_ r;- 
or coses which were rade or incurred eo produce ard sell ehae 
product ard which would not nave been incurred if the product 
had not been produced" (ibidem)". - 
0 "princípio da causalidade' em custos proporcionais, de que 
fala Kilger (1980, p 65), estará na base de um cálculo de cus- 
tos designado, na- Alemanha, por: 1Grenzplankosoenrechnung , 
'Proportionalekostenrechnung', 'Teilxoseenrechrung', ou 'ueex- 
ungsbeitragsrechnung' (grenz, no sentido de marginar; teil, 
marcial: Deckungsbeitrag, contribuição para cobertura), nos 
E.U.A., por 'direct costing' e, na'Gra-Bretanha•, 'marginal 
costing' (ibidem). 
Issa técnica contaoiliseica e considerada po^ ^or^ej. ( i 9o9) 
como alternativa "a, geralmente aceite, valorização das exisrer 
cias na base de todos os custos de produção incorridos no pe- 
ríodo: "direct costing (...) allocaões fixed costs oi produc- 
tion entirely to the output sold, i.e., ali fixed costs are 
assumed period cosis." 
(Vem a propósito lembrar a correct tradução de "to allocate' , 
ou seja, "imputar"; o substantivo respectivo e 'imputação'.) 
p -título de confirmação poce cimar-se, do conheciao pro^^ssc. 
de Deus to , P.odr i g o (19o7, p 70): 
"direem costing supone: 
- aue todas las cargas ce esurucpura se supor^en unica- 
mente oor los produtos vendidos; 
- cue las existências de produtos acabados se valorar. 
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,e en costes croz)orcior.aies - 
Íi i . ■ *) 
" \<» o, unicaneii ^^ 
O 23 *1 C 
na cerua "cer.crif ugacao" co siscena por par- 
/ W . ^ O CZ. w —■ • 
P.acoes de orden fiscal, talvez, sais aparentes 00 que reai- 
tis conduzido a us rz ntrifugaq 
te de suitos responsáveis e especialsszas cas o 
reito Fiscal ..- 
Cos sisclicidade, 5css e Wille esclaríces que o caicuso ao 
"direcc costing" se liga ao fendseno -seguinte: 
"es geral, so usa certa parte dos cuszos do persodo va_j-a na 
dependência do ' ouzput' " (Viille, i9ó5, P mÇ)» 
i 
Algumas expressões matemáticas tem surgido, relacionadas cos 
a determinação do que nos 2.U.A. se zem chamado 'margsnal sn- 
cose1, 1contribution margin', 'marginal balance', 'proisz con 
tribution' e- 'variable gross margin' (cf Kilger, 1972, p 102). 
por exemplo: 
a) Contribuição global do período (Schweitzer, 1970, 
p 1130): 
= Idi = D 
i - - 1 
onde 
o. = Nettostiickerlbs des Absatzgutes i 
- 1 
tj-_ = variable Stiicklcoszen _ des Aosa ozgu o es i_ 
d. = Stiickdeckungsbeitrag des Absatzgutes ,2. 
D = Gesastdeckungsbeitrag der Periode 
2) Lucro do ceríodo (0) na case ae cus ^os sargsna_s 
(Kilger, 1972, p 102): 
" r \ S / \ 
7 -A?)) T T (? ) 
O- = ) ) - l ' i 
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cr.ae 
C. • 
v (p ) 
= núnero de artigos ou produtros 
= Quantidade, vendida no res , oo amgc rapo 
= orecos dos orodutcs 
rastos oroooreionais unitáraos 
(o ) I—I custo iixo do centro de cuspos p vsr nuaero — - -^ / 
c) Eauacão xundaoental (Heine, 1959, p 519) 
[ (P - V) - F = ííetto Ergebnis 
onde, deduzindo aos 'proveitos vendidos' (IP) os respectivos 
custos variáveis (IV) se obtéa a sona das aargens oru^as ou 
resultado bruto '(aerchandasing aargan, aarganal ancoae, ^ross 
aargin, gross contribution); a esue resuaoacio re^ara-se, ea 
bloco o custo .periódico (F). 
Se, por ua lado, coao afiraa Mellerowicz (1973, p 138), o ris- 
co auaenta coa a inoensadade dos cus ^ o s j.axos, por ouoro, cr-^^ 
se aais aapla capacidade de manobra comercial e peraite-se 
aaior agressividade. Naturalaente, pesados encargos ou custos 
de estrutura, anresentaa-se coao espada de dois guaes, exigin- 
do gestão cuidadosa, planeamento bea estruturado, inxoraaçoes 
coanletas e teaoesuivas. 
Corrente aas nao correcta ê a inclusão de juros de conta da 
eaoresa no gruno dos custos lixos; aqui reside, essencialnen- 
--. — o ^ a s ^ bui. c 06 s o. o auuor cl as crasar.uas r.ouas. 
Desde a posição de Plaut (1979, ? 393), que pode ccnsiderar- 
se extreaa - "an jedea raaa i ax sano e_gen^a_cn nur i—e i—r.sen 
aui des Anlageverr.d„gen - caierenaes gracacoes se enccnaraa na 
literaaura especializada. ^ 
O aencionadao autor ao considerar coao puraaenae lixos apenas 
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05 juros, estabelece, pcr^n, condições _r_ncaciv£S ao re-e.- 
los ao activo iscbilisado. Quanco aos cultos proporcionais ?u 
ros, oouco haverá a diser; reduzen-se eles, en geral, a nuito 
: O ;!So ... lodos os ouorcs oipos de custos (alén de Zinsen, re: 
õãiungssooii e ?eroigungslchn) seriar constituicos por 
coroonente irxa e ourra proporc-ona^ (_d_—/• 
lo outro exrrero, questionas Dellrann (1Ç3C, p '50) e Ou^el 
(-10p9> ^ 473), ocr exerplo, a inclusão dos juros no conjunto 
dos custos. 0 priseiro aceita, es geral, a afirsarrva axnca 
que dependente de coasiderar-se ou naoo dinheiro coso us bem 
nominal sujeito a uso. 0 outro apoia-se em Karl Schwantag^pa 
ra se inclinar pela afirmativa;• menciona, todavia, a posição 
de H.Nicklisch, que considera os juros como derivação de uma 
oarte do rédito.. 
Quando E.Schneider (19Ó9. ? T89) nega o carácter de. custos 
aos juros respeitantes ao capital não necessário ã exploração 
ou, o oue e o mesmo, aplicado a elementos do activo não neces_ 
sãrios ã exploração, poe-se a questão de saber "de que se ora 
ta?" - cue releva do facto incontroverso de estar a teoria do 
canital da emnresa longe de ser perxeioa ... 
Terborgh (1953, p 73) em termos que podem designar-se por sim 
plesjnente retbricos exclui amortização e juros dos "custos 
correntes" - componente negativa no cálculo do"lucro absolu- 
Mellerowicz (1973, ? 15) e da opinião que o texoO legal L5? 
/■-= ãtze flir cie Preisermittlung auf Grund der Selbstkosten), 
21 .1 1 .1 953» reconhece o caráczer ce cus oos, aos j ^ro3 e ^.ue 
clareza absoluta sobre o assunto seria, hoje, cominahze. coo 
título 3. Kapitalkosten inclui: 
1. kalkulatorische Zinsen (juros figuramivos ) 
II. kalkulatorische Abschreibung (amortização) 
III. kalkulatorische Wagnis (risco). 
U o - 
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f a cosicão constante do cuadro de contas para a industria > 
.(Bundssverband der deutschen Industrie, "i?7i , p oc / • 
"Kostenklasse 7 - Zinssr., St^susrr. une sonr. 
1 • • n; o 'n M ^ C O ri 
70 Zinsen und ahnliche Aufwendungen 
700 Zinsen fiir Kredite 
(...)" 
Os juros do capiual próprio deven ser considerados cusuos (K_o 
siol, 1 953, p 16). E ponto de vista partilhado por Zoll (196C; 
n 97) es ternos de 1 input1 de factores produtivos. Aquele, 
auadro de Contas da industria prevê o caso de juros figurati- 
vos não s6 sobre canijtal. próprio coso ainda sobre activos ne- 
cessários, ainda que fora da reierida classe 7. 
E. Schneider (19Ó9, ? 31) equipara os juros pagos pela utili- 
zação do canital alheio aos calculáveis em relação ao capital 
próprio. Mas levanta problemas formais no que respeita a dife 
rentes nrocedimentos unnzados pela contabilidade gere.! e pe_ 
la contabilidade interna (aqui se considerando os juros figu- 
rativos do canital próprio) (op ci u, p i89). nstes dois aspec_ 
tos sao comtemolaaos uor Menrad (19/0, col 2001) ao distj.n — 
guir: 
- Zinsaufwand (encargos financeiros) e 
- Zinskosten (custos financeiros) - identificados a 
!
 kalkulatorische Zinsen (juros figurativos). 
Talvez, por demais evidente ("Mefiez-vous de 1'êvidence!" - 
aconselhava Emile Borel), o tempo e tema, em geral, pouco ver 
sado na área em acreco ã carme uma ou oumra simuaçao especial 
(cor exenclo, curto prazo ou longo prazo). Entre as excepções, 
conta-se Churchmann (195', p53): 
" Th e ccsm of no Iam g excess v o r x—u g cap_jc._, or - -- e ccs^ o^ ■* 
'shermages of worung capima^., are sureiy a _unc^_on a ^-nc^j.on 
of time (...)." Bummel, com o seu cálculo na base de horas de 
funcionamento, admite proporcionalidade em relação a tal varia 
203 
custos 
/-i c^ ^ s Tinha considera as anortisaçcei ou v8_l \ ' ✓ > — » y ^  ^   
reintegrações (Abschreibungen) e os jures" reuacionanos co_ o 
serviço do capital op cit, p oO. 
Kosiol (1 953. P? 303 seg) oferece una extensa ?and?_na oe :■ u- 
ros calculados sobre quase tudo. nsxorço vao de 1 ± . 
'donesticar' a dupla anisonetria õenporai derivaca v^e a5_e5_ 
coes nonetárias e valorizações? 
» 
Aproveita-se a oportunidade para deixar aqui regnszaca una 
aplicação da 'análise marginal' ã agricultura - tantas vezes 
esquecida ou mal orientada para sistemas complexos de custos 
completos. 0 .Ministry ox Agriculture, Fisheries and Food do 
Reino Unido, no seu documento MA 9 rexere-se a custos variá- 
veis, no impresso A (Fertilizers, seed, sprays and casual la 
bour) e no impresso C (Bought concentrates, other bought xeed, 
home gro-wn grain, veterinary and medicines); o impresso n ora 
ta de custos fixos, nomeadamente : wages, managemeno, power 
&machinery (including machinery depreciation), properzy char- 
ges (including depreciation on buildings and improvements), 
sundries e, alem disso: 'financial charges'- (Peart, 1971, 
pp 191/2). 
Embora o esquema proposto possa parecer oanal, e claro Q_ue 
"the assignement of costs to policies in an induszry depends 
on the organization of the operations of the industry". S 
Churchmann (19Ó1. p.63). a quem se deve a citação, lembra um 
aspecto nem sempre tomado em consideração: "organization theo 
ry and accounting for management decisions are inseparably 
tied tomether" (on cit, p ói). 0 divorcio muitas vezes vemi. 
cadc leva a edr em causa a existência de informações cercas, 
conforme faz Montloup-Robert (19Ó2, pi 35)- cm zermos zrxvaais 
mas concretos reiere: 
- a não identidade das unidades de medida de 'inpuz1 e 
I Ol 1 T ^ 11 T * * 
- fornecimentos ou prestações internas ou entre soeme- 
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1 
dades principal e subsidiaria; 
e, ae ua aoao geraa, ^oaci a v a±o. ^acao a- o 
■oidáo absoluta, nenhum contabilista pode aiiraar v op c_-, p- 
135 seg)- 
Antes àe concluir este pon^o, ores o^eves -eu-e^ln^j s -- ?- 
meira, \ taxa de juro. No presente trabalho, deaxou-se a ques. 
tao, praticanente, en aberto. Convirá lenorar, peuo asnos, o 
chamado ! efeito ?isher' (cit Home, 1 977, p 10/). Ha noven-c. 
anos, esse notável economista admitia que a 'nominau. o_ 
interest' podia exprimir-se como soma^da 'real rate o^ 1 e aa 
'rate of price change expected over the life oi the imnancmal 
investmenf. No fundo, trata-se de considerar a taxa de infla 
cão nrevista (vd, por ex., Koll.e de Carvalho, 1985» PP O t 
seg ) - 
Horne, ao referir-se ao ' break-ev-en1 , admite que e di__cil a 
sua aolicacao a casos em que o 'product-mxx' não seja esoável 
(1977, o 725) e considera tal análise ligada ã relaçao entre 
lucro, custos fixos, custos variáveis e volume de vendas (op 
cit, p 718). Será intencional o conceito de lucro aí utiliza- 
do, nomeadamente: "3y prcfits, we mean operating prcfits befo 
re taxes, excluding interest and other income and expenses", 
em derrogaqão das ideias tradicionais sobre o assunto. Longe, 
porém, da pragmática distinção entre • break-even' econo'mico e 
'break-evenT financeiro, já aparecido em trabalhos anteriores 
(de Carvalho, 1980a). 
Claro cue no modelo altamente simpiicaco, como é o v-e nc_ne, 
tcde falar -se de um ponto - caso especial de singularidade 
dos conjuntos mais gerais que pedem corresponder aos 'break- 
even ' . 
P.ecintemente, tem-se desenvolvido a investigação empírica da 
— ^ r* o ver izi cavei, tara novos orodu^os 0^. n w, ^ w s 
'métodos de orodução, entre os tempos necessários a ootencac 
de cada unidade e o 'outou^1 acumuj.awo. ro* exe-^pio, ^e* — «u — 
cl;c5 ç a o do numero de unicaces ootidas ce um procuro conout — r 
a diminuição do tempo directo ce operaçac ca ultima unicace 
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obtida, falar-se-a 
~\j i2_ J_ v 3- ZT* _ d ti O - II» S. 
de taxa de aprendizagem, ao cuanomiacar 
1Lernraae! referida oor Coenenberg (1970, 
)1 1035 )- à exoressac ar.alioica proposoa e do oapo 
I — a a 
ore 
Y è o teroo de elaboraçao oa 
X ésira uridade orodu2ida 
a refere-se a orireira unidade produzic 
b o factor de redução. 
(0=1 ) 
A reoresentacao geoméorica designa-se por 'curva ue apej.iej.- 
çoamento'. Na terminologia anglo-saxónica: "learning curve, 
manufacturing progress function, expenence cur^e, j.mprove- 
ment curve, performance curve" (Coenenberg, ab) 
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Os ■ oP.E;5 DS Z>r ^ i i D - I v o ^ J • . / A O 
' íí o ^ r o 
J_1S6 S8£Uin 
a auporoancia cie r no _ 
,rS3^ a-rincioalniente 
orocesso ce invés^anen , 
na case ae 
a ana 
Unia proposição trivial: 
•?m i _ Ceteris pari bus, e cor.àiqao necessarro. para que un 
-'-ama de investimentos seja vantajoso (ou próprio) que 
exista um t tal cue Cri > 0. O 
De facto, nas condições indicadas (ou pressupostas, aqua), 
íM = constante, iuitao 
o 
CF,' > 0 ==> Fj. < F. SI 
<
 -'t-l -ut-l < -ct 
visto cue 
e então 
•q+i = (Ft - 4-Mo)(k -11 
■CJ.+1 < FC. => CF ^ > CF t+ 1 o ^ T 1 0 
1 > CFj. > o ==> CFii1 > o t T I U O • I 
CFtM > 0 Ft+1 < Ft 
Lo^o 2 sucessão Fi é evanescente - jrecondição de investi- 
- O > " — L» 
mente (Caoatulo 1 , parue linal). 
Por outro lado, só no caso ce r_ vir a anular se é 
timento oode ser considerado vantajoso, uomo corolário co 
TM 1, tem-se : 
TM 2-0 tempo de recuperação terá de ser nao superior a vic; 
económica. 
:aso contrário nao há tempo para que o i mancia^ento sej^ . 
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I —* ^ W w/ w — ido, cu seja que F_ venha a anular-se. 
A vantages pode ser nedãda por !--! cor 2^ < •- ~ " > s 
F = 0 , senco c a -/-Ce. e-0.:0_.2.b -—=-— 5 
Zstire-se ur t' corespondente ao tenpo de recuperação (.ou 
facto-- de recuoeracão) de F de ura dada erpresa cor c-^e- 
^ "» O 
renues . 'vintapes' de Investiren^os. ler-se 
Ft' = 0 
Estime-se t" correspondente a Fo + E , sendo 1 o x inane a a 
aento adicional correspondente a um dado programe, ^e i.^ves ^i 
mentos, analogamente^ 
Ft" = 0 
Condição para que c programa seja considerado vantajoso para 
a empresa globalmente considerada e 
t" < I 
Comparações inter-empresarxaxs serão possxveis na oase 
factor descrito, que poderá vir a desempenhar com alguns 
cuidados e refinamentos adicionais, papel importante como _n 
dicador empresarial. 
Claro que este factor de recuperação do xinanciamento pode 
considerar-se relacionado com o 'pay-back' ou^ay-out', em- 
bor= dele 'se distinguindo em muixos aspec tos e^ noo j. ^n —— 
tos analíticos da sua construção. convirá aqui cei_ 
xar indicadas as vantagens e inconvenientes, geralmente, 
aoontadas ao indicador tradicional nencionaxo (pay-cac.-: p- r^ 
od). For exemclo, Fernandes Ferreira (1 955, ? 09) expressa- 
mente menciona: 
"1 . Fáo considera o xucro g_ooal 00 invesximenxo. 
Zscuece as receixas anis o período do 'pay-bac.:'. 
3. Fão toma em consideração o valor residual 00 invés- 
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l. y.ao perzite avaliar directamente nem a renaismamaa- 
áe do oroiecoo nem o risco- 
5. Devido a fácil aplicaçao, permmoe eimmmnar desce 
go projectos que por ele se repumam desfavorá- 
veis, orojectos que na o jusmmcaçac & 
cao de mrocessos mais refinados. ■» 
6. 0 valor de um projecto não se mede so pela mmpor^ar^ 
cia dos beneficies liquidos anuaas mnacmaas, 
mas também pelo período de vida co pro^eemo e 
pelo escalonamento no tempo cas receimas e mas 
despesas. 
7. Em virtude da sua simplicidade é acompanhado de re- 
gras de descentralização de gestão - mnves oj-m^ 
tos até certo montante com rápida recuperação 
de caoital previamente fxxada podem ser decxc-L- 
dos em escalões de gesmao de menor poder e com- 
petência. 
8. É um bom complemente de outros ménodos maxs elaoc.^ 
dos."' 
Quanto aos pontos 1-, 2-, 3- e o. pode aiegc.r-se. 
a) na prática corrente, certas empresas nao consideram 
mais do que uns três anos de analmse; 
b) de facto a actualização de valores nomanais xongan- 
quos mesa muito pouco (mesmo com bamxas maxas ce ju 
ro) e apresenta margem de risco bastanne acentuada; 
c) Albach (1975a), por exemplo, ainda há pouco desen-^ 
volveu uma análise de projectos de investimento, em 
condições de incerteza, onde tudo gira ã voiza mos 
valores estimamos para o primeiro ano, su^Oo^ = 
significativo e suficienmemenme regular. 
•ecuoeraçao corresponmenoe a 
mer.me desi-nado mor t pede calcu_ar-se saci 
condi ao es simplificadoras (vide 1. mo pre^en 
;imm_es- 
te caoiouioj. 
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Se i s. sn"t 3 o 
- O - v -C - : ) • U-> -1 ) 
Iroor.do o anuiazienõo cí obteiD -se 
: (k-1) + ó : (k-1) - 0 
ou 
\r — - 
k-1 
f ^ \ - —) 
k-1 
ilsolificável para 
- U k: P : (P - (k-1 )F ) 2 2 0 
e, finalaente 
(In P - In (p - (k-1 )F ) 
.2 2 0 
: In k 
En que condições pode surgir a necessidade de apoiar uma 
tomada de decisão sobre um investimento? 0 assunto parece 
estar jã suficientemente analisado, só que, em paroicula^., 
nas situações correntes em que o investidor (a empresa) se 
encontra já em funcionamento, algumas imprecisões podem àer_i 
var da utilização de métodos õradicionais. 
Caso típico de expansão em mercado de procura linear, pode 
reoresentar-se por 
^ r 
V / 
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^eco^de-se oue £ oassa^en ce ? £ - sen nnvesninen^o no 
o i 
oeríodo (ou, talvez, desinvestmenzo ae laczo^ sera 
" i "o i 
sendo o oerlodo 1 extrenado por z=0 e z=i . i<o caso ce 
fluxos, o Índice comesoondera ao valor oe z no _zn co pe.—^ 
do, coso na expressão acima se pressupõe. 
Se um Investimento adicional corresponder a um -inancmamenuo 
no valor de X, em t=1 , zer-se-a 
o oue implica 
P + I = F -CF + I 
FC1 > FC 
De facto, por exemplo, para o caso esquematizado na págmna 
anterior, pode escrever-se 
FC = (F - —5—"M (b))(k-1 ) 
2 1 ^ 0 
FC1 = (F + I - —5— M (x*))(k-1 ) 
21 ^ o 
Continuando a supor um mercado perfeito de capmzams. 
Calcule -se, agora a dixerenca enzre os noas rC aj-^ern—ox. cs 
Í 
FC5 - 
2 2 
^C1 - = (F ti r— M (x *) - 1 í. o 
- X 
m 
1. 
2 :'o (b) ) (k-1 ) = 
= (I - -j-{V0U*) - M0(b)))(k-1 ) 
Daqui resulta o 
Teorema TM 3 - Mas condições estabelecidas, é válida a prop£ 
si cão 
M (x*) - M (b) >21 ==> ?:- < FC 
o o » 22 
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Porém, Adução ds FC não é tudo. Vai pois demonstrar-se o 
T-oor'■ - â condição necsssária e suficiente para^memno^ 
ria do CF, noperaomox, 
o Investimento ou, melhor, o iinanc^.amen 
c 
dade 
icnal a ele associado (I) satisfaça a desigual 
o1 - d > (h -1 ) i 
2 2 
De facto, a partmr de 
-
1
 = .Í)1 - (k-1 ) (F + D 
2 
CF = d ' - (^-1) ? 2 2" 1 
obtém-se 
- ' CF1 - CF = d1 - d - (k-1 \ 
Z 2 2.2 
e daí a equivalência 
CF1 - CF > 0 <=> d" - d > (k-1 )I 2 2 2. 2 
. I 
- o " 2 
(qed) 
Como se sabe (de Carvalho, 1981, pUÓ - Teorema V): 
"Ceteris paribus, uma condiqao necessária para a redução do 
nível de financiamento, durante o período corrente t, e 
(k-1 )F^ . < d (?)" 
u» ~ I 2 
1 -:--C3~~3.32.0 -2.2 -50 2. 22.222222 22 
jl . ■— 0 l C ; ~ 'v ' / - - 
- -i - " - - ^ ^ ^ 
i. caso 
-á c iInaacianerioo aaas racioazer.ce per ser 
:f; > cf ? 
a inv-e-s migar pois, num caso, a redução a cero, vai fa- 
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s^r-se a oa^tlr de ? ; no ouxro, oaroindo de F - Cr + a ! * 0 1 
(supostamente > F ). 
Seja então 
= (In õ - In (ó - (k-1 ) ? ) ) : 1" k 
e daqui: 
t-1 = (In ó - In (ó - (k-l) F)): In k 
t^-l = (In ó- 7 - In (ò~ - (k-1)(F + I))): In k 2 — 1 
Dividindo ordenadamente as, igualdades anreriqes 
In ó - In (è - (k-1 ) F ) 
t-1 2 2 1 
t - 1 In ó 1- In(d' - (k-1)(? + I) 
A condicao 
t-1 
> 1 inolica 
In ó - In (d - (k-1) F ) > In ó1- 
2 2 1-2 
InU1- (k-1 ) (F 4- I) ) 
ou atendendo "a tnonoronna da mncao In 
ó : (d - (k-1 )F ) > d1: (d" - (k-1 ) (F i D) 7 7 12 2 1 
-H o ■» 
(d - (k-1 )F ): d < (d" - (k-1 ) (F--Í-I))-" é 
2 12 2 l 
- (k-1 } F : - (k-1 } {: 
e ocde escrever-se 
-^ - anunciar o 
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Teorema TM 5 - Para aue um investimento (adicional) origine 
um menor factor de recuperação, deve o aumen 
tto do valor de g assim conseguido ser re_a_ 2 
tivãmente suoerior ao acréscimo de financia- 
mento verificado. 
Além do Factor de Recuperação To^al de .oue se tramou, outros 
factores de recuperação podem ser definidos, por exemplo: 
- Factor de Recuperação Liquido -(FRL) , 
_ -oe^iodo de Recuperação (FRS) 
.if- 
0 FRL corresponde a impor a condição 
F, = R 
l o 
onde R representa o valor residual, em termos nominais., 
o ' 
nao só do Activo Imobilizado coxo do necessário Activor Cir- 
culante, atendendo ãs usuais correcções. 
0 FRS corresponde ao tempo necessário para reduzir.a metade o 
valor inicial F ou seja,, impor a condição 
o 
V ~ —F 
"t 2 Q 
Neste caso, facilmente, se chega a 
~ FRS = (In (ó - (k-1)? :2.) - In (p_ - (k-1 )F ) ) :Ínk 2 3 2 3 
-ara o 3urro facmcr, oorem-se 
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